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yang Melakukan Stock Split yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia) 
  
 
Liquidity Analysis of Stocks and Stock Return Before and After Stock 
Split Policy Announcement ( Empirical Study of the Stock Split Company 




Fauzi Rahman Rahim 
 
 
Stock split merupakan aksi perusahaan yang memecah nilai nominal saham menjadi lebih 
kecil diiringi dengan dengan bertambahnya jumlah saham yang beredar sesuai dengan split factor 
sehingga menjadikan harga saham lebih murah  dan diharapkan akan mampu menjaga tingkat 
perdagangan saham dalam rentang yang optimal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
likuiditas saham dan return saham perusahaan sebelum dan sesudah pengumuman kebijakan 
stock split pada perusahaan yang melakukan stock split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2010-2014. Dalam penelitian ini likuiditas saham diproksikan dengan trading volume activity , 
nilai transaksi  saham (value), frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah stock split, sementara 
return saham diproksikan dengan abnormal return.  Data penelitian diambil 9 perusahaan menjadi 
sampel dari 40 perusahaan yang melakukan kebijakan stock split di Bursa Efek Indonesia tahun 
2010-2014. Data yang digunakan adalah data sekunder dengan teknik pengumpulan data studi 
dokumentasi. Penganalisaan data menggunakan software SPSS 22 dan menunggunakan Uji 
Wilcoxon Signed Rank Test dengan confident level 95 persen (α = 0,05) untuk pengujian hipotesis. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata volume 
perdagangan saham dan value perdagangan saham selama lima hari sebelum dan lima hari sesudah 
stock split. Sementara untuk variabel frekuensi dan abnormal return sebelum dan sesudah stock split 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 
 
Kata kunci: Likuiditas, return, stock split, volume, value, frekuensi, abnormal return 
 
  Stock split is one kind of corporated action that breaks down the nominal value of shares 
into smaller accompanied by increasing the number of outstanding shares in accordance with the 
split factor, that make the prices of the stock is cheaper and expect to be able to maintain the level 
of stock trade into optimal range. This study have purposed to analyze the liquidity of the stock and 
stock returns before and after the announcement of stock split policy on companies that already do 
the stock splits listed in Indonesia stock exchange 2010 until 2014.  In this study, the liquidity of the 
stock is proxied by the existence of volume, the stock transaction value, the frequency of trading 
before and after the stock split happened, while stock return proxied by abnormal return it self. Data 
were ready taken 9 company from 40 companies that already doing stock split policy in Indonesia 
stock exchange 2010 until 2014. The data used from secondary data with data collection 
documentation. Data analysis using spss 22 software and use wilcoxion signed rank test with 95% 
level of confident ( a= 0,05 ) to the test of hypothesis. The results showed that there are significant 
differences between the average trading volume and value of trading for 5 days before and 5 days 
after the stock split. In conclution, as for variable frequency and abnormal return before and after 
stock split wasn't a significant difference.  
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1.1 Latar Belakang 
Perkembangan bisnis saat ini semakin menunjukkan kemajuan yang pesat, 
hal ini terlihat dari semakin banyaknya perusahaan melakukan berbagai aktivitas 
untuk mendapatkan dana yang akan digunakan dalam membiayai kegiatan 
operasional perusahaannya. Pembiayaan untuk operasional tersebut dapat 
diperoleh dari dalam perusahaan berupa modal pemilik, maupun laba ditahan, dan 
dapat diperoleh dari luar perusahaan, yaitu dalam bentuk pinjaman dari pihak lain. 
Untuk beberapa perusahaan yang sudah go public dalam upaya menambah dana 
kegiatan operasionalnya dapat diperoleh melalui penerbitan surat utang atau yang 
dikenal dengan obligasi maupun pendanaan yang bersifat penyertaan yaitu dalam 
bentuk penawaran saham kepada para pemilik modal (investor). 
Media yang digunakan perusahaan go public dalam menghimpun dana 
adalah pasar modal. Menurut Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun 1995 
pasal 1 ayat (12), pengertian pasar modal yang lebih spesifik, yaitu : “Kegiatan 
yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan 
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi 
yang berkaitan dengan efek”. Dalam hal ini, pasar modal berfungsi sebagai 
perantara untuk mempertemukan pemilik modal (investor) dengan pihak-pihak 
yang berupaya memperoleh tambahan dana melalui penjualan sahamnya. 
Dalam pasar modal banyak sekali informasi yang dapat diperoleh, baik 
informasi yang tersedia di publik maupun informasi bersifat pribadi (private). Para 
pelaku di pasar modal tersebut sangat membutuhkan setiap informasi  sebagai 




investasi mereka. Informasi dapat mengurangi tingkat ketidakpastian yang terjadi, 
sehingga keputusan yang diambil diharapkan akan sesuai dengan tujuan yang 
ingin dicapai.  
Informasi yang relevan sangat diperlukan dalam kegiatan perdagangan di 
pasar modal. Informasi yang beredar di pasar modal, seperti kondisi keuangan 
perusahaan setiap periodenya serta berbagai isu lainnya, secara langsung dapat 
mempengaruhi harga saham. Menurut Wulandari dan Yustisia (2013) dalam 
Labibah dan Dwimulyani “harga saham merupakan cerminan dari kinerja 
perusahaan dalam menghasilkan laba pada kurun waktu tertentu sehingga 
perusahaan diharapkan dapat memberikan keuntungan bagi pemegang saham di 
masa yang akan datang”. 
Informasi lain yang harus diperhatikan oleh investor dalam berinvestasi di 
pasar modal adalah pengumuman mengenai corporate action. Coporate action 
merupakan kebijakan yang diambil perusahaan yang bertujuan untuk memperbaiki 
atau menunjukkan performance perusahaan untuk jangka pendek maupun jangka 
panjang. Perusahaan dapat melakukan corporate action untuk mendapatkan dana 
dari pasar modal, karena corporate action selalu ditunggu oleh investor dan 
seringkali memberikan dampak bagi kinerja perusahaan. Bentuk-bentuk corporate 
action yang biasa dilakukan emiten, seperti pemecahan saham (stock split), 
saham bonus (saham share), deviden saham, right issue, merger dan akuisisi 
dalam usahanya untuk memaksimalkan tingkat keuntungan dari pemegang 
sahamnya (investor). 
Salah satu bentuk corporate action yang dilakukan perusahaan adalah 
pengumuman stock split atau pemecahan saham. Informasi ini dapat berarti atau 
memiliki nilai jika keberadaan informasi tersebut menyebabkan investor 




saham, volume perdagangan, value dan peningkatan frekuensi perdagangan 
saham serta indikator atau karakteristik pasar lainnya. Terdapat dua jenis stock 
split secara umum, yakni stock split-up dan stock split down/ reverse stock split. 
Stock split-up diartikan sebagai pemecahan nominal saham menjadi lebih kecil 
yang akan menyebabkan jumlah lembar saham menjadi lebih banyak (Fakhruddin, 
2008). Sedangkan reverse stock split merupakan suatu tindakan yang dilakukan 
untuk menggabungkan beberapa lembar saham dengan nilai nominal tertentu 
menjadi satu lembar saham dengan nilai nominal yang lebih tinggi. 
Dalam penelitian ini akan lebih berfokus pada analisa stock split-up atau 
biasa disebut stock split. Stock split adalah memecah selembar saham menjadi n 
lembar saham. Harga per lembar saham baru setelah stock split adalah 1/n dari 
harga sebelumnya (Jogiyanto, 2000) dalam Latifah. Tindakan stock split 
sebenarnya akan menimbulkan efek fatamorgana bagi investor karena stock split 
akan membuat investor merasa seolah-olah menjadi lebih makmur karena 
memegang lembar saham dalam jumlah yang lebih banyak, tetapi di sisi lain harga 
saham turun secara proporsional. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa stock split  
tidak mempunyai nilai ekonomis (Marwata, 2001). 
Apabila stock split tidak memiliki nilai ekonomis, pertanyaannya: mengapa 
banyak emiten tetap melakukan stock split? Motivasi apa yang mendorong mereka 
melakukannya? Latar belakang perusahaan melakukan stock split dapat 
dijelaskan oleh dua teori menurut Indarti dan Purba (2013) dalam Labibah dan 
Dwimulyani teori pertama yaitu: signaling theory merumuskan bahwa stock split 
dianggap sebagai tindakan manajemen untuk memberikan sinyal kepada publik 
bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus di masa yang akan datang. Stock 
split memberikan informasi mengenai kemungkinan return, dimana return tersebut 




Return dapat berupa deviden maupun capital gain. Alasan sinyal ini didukung 
dengan adanya kenyataan bahwa perusahaan stock split adalah perusahaan yang 
mempunyai kondisi kinerja yang baik, jadi ketika pasar bereaksi terhadap 
pengumuman stock split, reaksi ini semata-mata karena mengetahui prospek 
masa depan perusahaan yang bersangkutan. Tetapi dalam beberapa kasus yang 
terjadi di Indonesia, ada yang tidak mendukung teori tersebut, contoh kasus PT. 
Intraco Penta Tbk (INTA) yang melakukan stock split pada 06 Juni 2011 dengan 
split ratio 1:5, rata-rata abnormal return 5 hari sebelum stock split dan rata-rata 
abnormal return 5 hari setelah stock split mengalami penurunan seperti yang 
terlihat pada Tabel 1.1 berikut.  
 
Tabel 1.1 Average Abnormal Return kasus PT. Intraco Penta Tbk 
Sebelum Stock Split Sesudah Stock Split 
Hari ke AR Hari ke AR 
-5 0.08191 1 0.01595 
-4 0.00595 2 0.00250 
-3 0.01360 3 0.07048 
-2 0.06519 4 0.00737 
-1 0.04645 5 0.00373 
AAR sebelum 0.04262 AAR sesudah 0.020006 
      Sumber: data diolah dari hasil penelitian Subekti (2014) 
 
Tabel 1.1 memperlihatkan bahwa nilai AAR sebelum stock split sebesar 
0.04262 lebih besar dibanding nilai AAR setelah stock split sebesar 0.020006 
sehingga hasil dari penelitian ini tidak memperlihatkan informasi peningkatan 
return masa depan melainkan memberikan dampak terhadap penurunan return 
masa depan.  




meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Menurut teori ini, harga suatu saham 
dinilai terlalu mahal (overpriced) sehingga akan mengurangi kemampuan investor 
untuk membeli saham, yang menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut 
diperdagangkan dan berdampak pada berkurangnya volume perdagangan saham. 
Penelitian Naidu (2008) dalam Waweru dan Mwendwa menyatakan bahwa "tujuan 
dari stock split adalah untuk menurunkan harga yang membuat harga saham 
menjadi terjangkau yang pada gilirannya akan meningkatkan volume 
perdagangan”.  
Penelitian ini juga menambahkan, bahwa stock split dapat menjaga harga 
saham berada dalam kisaran perdagangan optimal (optimal trading range), yang 
memotivasi investor untuk membeli round-lot, sehingga jumlah pemegang saham 
dapat meningkat. Jika volume perdagangan meningkat maka jumlah pemegang 
saham juga akan bertambah banyak sehingga likuiditas saham meningkat. Sejalan 
dengan teori tersebut, kasus stock split yang dilakukan  oleh  PT. Astra Otopart  
Tbk (AUTO) yang memecahkan sahamnya pada 24 Juni 2011  dengan split ratio 
1:5, terjadi peningkatan mean TVA seperti yang terlihat pada Tabel 1.2 berikut.  
 
Tabel 1.2 Mean TVA PT. Astra Otopart  Tbk 
Sebelum Stock Split Sesudah Stock Split 
Hari ke TVA Hari ke TVA 
-5 0.0006 1 0.0028 
-4 0.0012 2 0.0040 
-3 0.0014 3 0.0028 
-2 0.0081 4 0.1256 
-1 0.0141 5 0.0630 
Mean TVA sebelum 0.00508 Mean TVA sesudah 0.03964 





Berdasarkan Tabel 1.2 terlihat bahwa nilai Mean TVA setelah stock split 
mengalami peningkatan menjadi 0.03964 dari Mean TVA sebelum stock split 
sebesar 0.00508, sehingga hasil dari penelitian  tersebut mengindikasikan bahwa 
pada periode setelah melakukan stock split, volume perdagangannya menjadi 
lebih likuid atau aktif. 
Berbeda dengan kasus stock split yang dilakukan  oleh  PT. Astra International 
Tbk  yang tidak mendukung teori tersebut, perusahaan ini memecahkan sahamnya 
pada 05 Juni 2012  dengan split ratio 1:10, terjadi penurunan mean TVA seperti 
yang terlihat pada Tabel 1.3 berikut.  
 
Tabel 1.3 Mean TVA PT. oleh  PT. Astra International Tbk 
Sebelum Stock Split Sesudah Stock Split 
Hari ke TVA Hari ke TVA 
-5 0.00662 1 0.00435 
-4 0.00871 2 0.01079 
-3 0.01566 3 0.00359 
-2 0.01126 4 0.01117 
-1 0.01090 5 0.01037 
Mean TVA sebelum 0.01063 Mean TVA sesudah 0.008054 
     Sumber: data diolah dari hasil penelitian tahun 2011 
 
Berdasarkan Tabel 1.3 terlihat bahwa nilai Mean TVA sebelum stock split 
sebesar 0.01063 lebih besar dari nilai Mean TVA setelah stock split sebesar 
0.008054 sehingga hasil dari penelitian  tersebut mengindikasikan bahwa pada 
periode setelah stock split, likuiditas perdagangan saham lebih buruk dibanding 
periode sebelum stock split. 
Ada banyak sekali pendapat mengenai stock split, tetapi pada dasarnya 




dianggap hanya sebagai perubahan yang bersifat "kosmetik" atau hiasan karena 
stock split  tidak berpengaruh pada arus kas perusahaan dan proporsi kepemilikan 
investor ( Baker dan Powell, 1993) dalam Permata. Kedua, stock split dianggap 
dapat mempengaruhi keuntungan pemegang saham, resiko saham, dan sinyal 
yang diberikan kepada pasar karena split mengembalikan harga per lembar saham 
pada tingkat perdagangan yang optimal dan meningkatkan likuiditas (Baker dan 
Gallangher, 1993) dalam Permata. Penelitian yang dilakukan oleh Copeland 
(1979) dalam Lestari dan Sudaryono memperoleh bukti bahwa likuiditas saham 
menurun setelah stock split dengan masing-masing, menggunakan volume 
perdagangan dan bid-ask spread. Sementara Lamoureux dan Poon (1987) 
menemukan bahwa terjadi peningkatan likuiditas saham setelah stock split. 
Selain itu, beberapa penelitian lain yang telah dilakukan memperlihatkan 
hasil yang beragam dan tidak konsisten. Lestari dan Sudaryono (2008) 
menunjukkan bahwa pada perusahaan bertumbuh terdapat perbedaan likuiditas 
saham sebelum dan sesudah stock split, sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Fatmawati dan Asri (1999) menyimpulkan bila stock split berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham, volume perdagangan dan persentase spread. 
Penelitian Rusliati dan Farida (2010) menyimpulkan bahwa perusahaan yang 
melakukan stock split mengalami penurunan abnormal return tetapi stock split 
berpengaruh signifikan terhadap likuiditas dan return saham. Berbeda dengan  
penelitian Sutrisno (2000) yang menyatakan bahwa stock split tidak berpengaruh  
secara signifikan terhadap abnormal return dan terdapat perbedaan antara volume 
perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. Penelitian Sadikin (2011) 
menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return 




Berdasarkan beberapa pandangan tersebut, maka penelitian ini ditujukan 
untuk menguji kebenaran apakah stock split dianggap hanya sebagai perubahan 
yang bersifat "kosmetik" atau stock split dianggap dapat mempengaruhi 
keuntungan pemegang saham (return investasi), resiko saham, dan sinyal yang 
diberikan kepada pasar. Oleh karena itu, penelitian ini menguji  kembali adanya 
perbedaan likuiditas saham dan return saham pada perusahaan yang melakukan 
stock split. Pada penelitian ini likuiditas saham diproksikan dengan volume, nilai 
transaksi  saham (value), frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah stock split, 
sementara return saham diproksikan dengan abnormal return.  Berdasarkan 
pandangan di atas maka penelitian ini berjudul “Analisis Likuiditas Saham dan 
Return Saham Perusahaan Sebelum dan Sesudah Pengumuman Kebijakan 
Stock Split (Studi Empiris Perusahaan yang Melakukan Stock Split yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia).” 
 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya, pokok 
permasalahan yang akan diteliti dalam penelitian ini sebagai berikut.  
1. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split? 
2. Apakah terdapat perbedaan value perdagangan saham sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split? 
3. Apakah terdapat perbedaan frekuensi perdagangan saham sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split? 
4. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan 




1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini memiliki tujuan 
sebagai berikut.  
1. Untuk menganalisis perbedaan volume perdagangan saham sebelum 
dan sesudah pengumuman stock split. 
2. Untuk menganalisis perbedaan value perdagangan saham sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split. 
3. Untuk menganalisis perbedaan frekuensi perdagangan saham sebelum 
dan sesudah pengumuman stock split. 
4. Untuk menganalisis perbedaan abnormal return saham sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split. 
 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Penelitian yang akan dilakukan diharapkan memberikan kegunaan sebagai 
berikut. 
1. Bagi investor 
Hasil penelitian yang diperoleh dapat digunakan oleh investor dan pelaku 
pasar modal lainnya sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan investasi. 
2. Bagi peneliti 
Dengan adanya penelitian diharapkan dapat memberikan gambaran 
mengenai pasar modal di Indonesia dan dapat memperdalam pengetahuan 
secara teoritis dan praktis mengenai pemecahan saham. 
3. Bagi pembaca 
Memberikan sumbangan pemikiran terhadap ilmu pengetahuan, 




1.5 Sistematika Penulisan  
Penulisan dalam penelitian ini akan disusun berdasarkan sistematika 
sebagai berikut:  
Bab I : Pendahuluan  
Berisi latar belakang masalah mengenai keputusan pemecahan saham. 
Dengan latar belakang tersebut dilakukan perumusan masalah penelitian. 
Selanjutnya dibahas mengenai tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan 
sistematika penulisan.  
Bab II : Tinjauan Pustaka  
Berisi teori-teori yang digunakan sebagai landasan penelitian. Di dalamnya 
terdapat penelitian-penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis 
penelitian.  
Bab III : Metode Penelitian  
Menjelaskan tentang metode yang digunakan dalam penelitian. Dibahas 
pula rancangan penelitian, variabel penelitian, populasi dan sampel, metode 
pengumpulan data dan bagaimana analisis dari data yang diperoleh serta definisi 
operasional variabel.  
Bab IV : Hasil dan Pembahasan  
Menjelaskan tentang deskripsi obyek penelitian, meliputi perkembangan 
pasar modal Indonesia, keadaan Bursa Efek Indonesia, gambaran umum 
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian, dan analisis data 
disertai dengan pembahasannya.  
Bab V : Penutup  
Berisi kesimpulan penelitian serta keterbatasan penelitian. Untuk mengatasi 






2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Definisi Pasar Modal 
Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan 
menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan 
tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk 
memperkuat modal perusahaan. Menurut Dwimulyani (2008), “pasar modal 
merupakan salah satu tempat bagi perusahaan untuk mendapatkan dana untuk 
membiayai kegiatan operasionalnya”. Bagi investor, pasar modal merupakan salah 
satu tempat untuk menginvestasikan uangnya dengan cara membeli surat-surat 
berharga seperti saham dan obligasi, sehingga dapat memberikan return yang 
diharapkan.  
Menurut Jogiyanto (2008) mendefinisikan tiga istilah yang berkaitan dengan 
pasar modal yaitu: 
Pasar, modal, dan pasar modal. Pasar adalah suatu situasi dimana para 
pelakunya (penjual dan pembeli) dapat menegosiasikan pertukaran suatu 
komoditas atau kelompok komoditas. Modal adalah suatu yang digunakan 
oleh perusahaan sebagai sumber dana untuk melaksanakan kegiatan 
perusahaan. Sedangkan pasar modal merupakan suatu situasi dimana para 
pemjual dan pembeli dapat melakukan negosiasi terhadap pertukaran suatu 
komoditas atau kelompok komoditas dan komoditas yang dipertukarkan disini 
adalah modal. 
Sebagaimana  telah  dijelaskan sebelumnya,  pasar  modal  mempunyai 
peranan penting dalam mobilisasi dana untuk menunjang pembangunan nasional. 
Namun, sasaran utamanya adalah meningkatkan produktivitas kerja melalui 
ekspansi usaha dan mengadakan pembenahan struktur modal untuk meningkatkan 




memungkinkan mobilisasi dana masih relatif terbatas jika dibandingkan dengan 
bursa-bursa dunia yang sudah mapan.  
Perusahaan yang listing di pasar modal adalah perusahaan yang sudah go 
public. Go Public (Penawaran umum) artinya perusahaan tersebut telah 
memutuskan  untuk menjual sahamnya kepada publik dan siap untuk dinilai oleh 
publik secara terbuka. Adapun menurut Tandelilin (2001) dalam Fahmi “Go Public 
atau penawaran umum merupakan kegiatan yang dilakukan emiten untuk menjual 
sekuritas kepada masyarakat, berdasarkan tata cara yang diatur undang-undang 
dan peraturan pelaksanaannya. Saat pertama kali perusahaan go public sering 
disebut dengan IPO  (Initial Public Offering). 
Pada saat suatu perusahaan memutuskan untuk go public tentu ada 
keuntungan atau sisi positif yang akan diperoleh, baik bagi internal perusahaan 
maupun bagi eksternal perusahaan. Adapun keuntungan go public menurut Fahmi 
(2013) yaitu: a) mampu meningkatkan likuiditas perusahaan, b) memberi 
kesempatan melakukan diversifikasi, c) memberi pengaruh pada nilai perusahaan, 
d) memberi kesempatan kepada publik untuk dapat menilai perusahaan secara 
lebih transparan. 
Berdasarkan teori teori yang dikemukakan ahli tersebut, penulis 
berpendapat bahwa “pasar modal adalah instrumen keuangan yang memperjual- 
belikan surat-surat berharga berupa obligasi dan ekuitas atau saham untuk jangka 
panjang yang diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta, dan 
kegiatannya dilaksanakan di bursa dimana tempat bertemunya para pialang yang 
mewakili investor”. 
Dalam menjalankan fungsinya, pasar modal dibagi menjadi empat macam, 





1. Pasar perdana  
Pasar perdana merupakan penjualan perdana efek atau penjualan efek oleh 
perusahaan yang menerbitkan efek sebelum efek tersebut dijual melalui 
bursa efek. Pada pasar perdana, efek dijual dengan harga emisi, sehingga 
perusahaan yang menerbitkan emisi hanya memperoleh dana dari penjualan 
tersebut.  
2. Pasar sekunder  
Merupakan penjualan efek setelah penjualan pada pasar perdana berakhir. 
Pada pasar sekunder ini harga efek ditentukan berdasarkan kurs efek 
tersebut. Naik turunnya kurs suatu efek ditentukan oleh daya tarik menarik 
antara permintaan dan penawaran efek tersebut. Bagi efek yang dapat 
memenuhi syarat listing dapat menjual efeknya di dalam bursa efek, 
sedangkan bagi efek yang tidak memenuhi syarat listing dapat menjual 
efeknya di luar bursa efek.  
3. Pasar Ketiga  
Pasar perdagangan surat berharga pada saat pasar kedua tutup. Pasar 
ketiga dijalankan oleh broker yang mempertemukan pembeli dan penjual 
pada saat pasar kedua ditutup.  
4. Pasar Keempat  
Pasar modal yang dilakukan diantara institusi berkapasitas besar untuk 
menghindari komisi oleh broker. Pasar keempat umumnya menggunakan 
jaringan komunikasi untuk memperdagangkan saham dalam jumlah blok 









2.1.2 Definisi Saham 
Saham adalah surat berharga yang merupakan instrumen bukti 
kepemilikan atau penyertaan dari individu atau instansi dalam suatu perusahaan. 
Weygandt et al. (2011) dalam Labibah dan Dwimulyani mendefinisikan saham 
sebagai berikut: “share capital is cash andother assets paid in to the corporation 
by shareholders in exchange for shares”. Menurut penulis sendiri saham dapat 
didefinisikan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam 
suatu perusahaan atau perseroan terbatas. 
Saham sebagai salah satu alternatif media investasi memiliki potensi 
tingkat keuntungan dan kerugian yang lebih besar dibandingkan media investasi 
lainnya dalam jangka panjang. Wujud saham adalah selembar kertas yang 
menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang 
menerbitkan surat berharga. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar 
penyertaan saham yang ditanamkan di perusahaan tersebut, sehingga dengan 
memiliki saham investor mempunyai hak terhadap pendapatan kekayaan 
perusahaan setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban 
perusahaan. Dengan demikian kalau seorang investor membeli saham, maka ia 
pun menjadi pemilik atau pemegang saham perusahaan. 
Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan membeli 
atau memiliki saham (Fahmi, 2012), sebagai berikut. 
1. Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan 
berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan 
setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika 
seorang pemodal ingin mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus 
memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga 




pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. 
2. Capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital gain 
terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. 
Misalnya Investor membeli saham ABC dengan harga per saham Rp 3.000 
kemudian menjualnya dengan harga Rp 3.500 per saham yang berarti 
pemodal tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp 500 untuk setiap 
saham yang dijualnya. 
Jenis-jenis saham dapat dibedakan menurut beberapa sudut pandang 
(Dwimulyani, 2008) dan (Fahmi, 2012) sebagai berikut. 
1. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih / klaim  
a. Saham Biasa (common stock)  
Saham biasa merupakan surat berharga yang paling banyak dan luas 
perdagangannya. Pemegang surat berharga ini memiliki hak suara dalam 
rapat umum pemegang saham (RUPS) dan di samping memperoleh 
pembagian keuntungan (dividen) dari perusahaan juga kemungkinan 
adanya keuntungan atas kenaikan modal (nilai) surat berharga tersebut 
atau disebut capital gain. Pemegang saham biasa memiliki kewajiban 
yang terbatas. Artinya, jika perusahaan bangkrut, kerugian maksimum 
yang ditanggung oleh pemegang saham adalah sebesar investasi pada 
saham tersebut.  
b. Saham Istimewa (Preferred Stock)  
Saham istimewa sering disebut juga saham preferen karena saham 
preferen mendapat prioritas dalam pembagian deviden sebelum 
pembagian deviden saham biasa. Pemegang saham Istimewa akan 
memperoleh pendapatan tetap dalam bentuk dividen yang akan diterima 




saham preferen juga mendapat prioritas klaim atas asset perusahaan 
setelah kewajiban kepada pemegang obligasi dan kreditor dipenuhi dan 
sebelum klaim oleh pemegang saham biasa. 
2. Ditinjau dari segi saham menurut cara peralihannya  
a. Saham Atas Unjuk (Bearer Stocks)  
Pada saham tersebut tidak tertulis nama pemiliknya, agar mudah 
dipindahtangankan dari satu investor ke investor lainnya. Secara hukum, 
siapa yang memegang saham tersebut, maka dialah diakui sebagai 
pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam RUPS.  
b. Saham Atas Nama (Registered Stocks)  
Merupakan saham yang ditulis dengan jelas siapa nama pemiliknya, di 
mana cara peralihannya harus melalui prosedur tertentu.    
3. Saham Menurut Kinerja Perdagangan Saham  
a. Blue – Chip Stocks  
Saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, 
sebagai leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan 
konsisten dalam membayar dividen.  
b. Income Stocks 
Saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar dividen 
lebih tinggi dari rata – rata dividen yang dibayarkan pada tahun 
sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan 
pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur membagikan dividen 







c. Growth Stocks  
1) (Well – Known) merupakan saham – saham dari emiten yang memiliki 
pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri 
sejenis   mempunyai reputasi tinggi.  
2) (Lesser – Known) merupakan saham dari emiten yang tidak sebagai 
leader dalam industri, namun memiliki ciri growth stock. Umumnya 
saham ini berasal dari daerah dan kurang populer di kalangan emiten.  
d. Speculative Stock  
Speculative Stock merupakan saham suatu perusahaan yang tidak bisa 
secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan 
tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di masa 
mendatang, meskipun belum pasti.  
e. Counter Cyclical Stocks 
Counter Cyclical Stocks merupakan saham yang tidak terpengaruh oleh 
kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. Pada saat 
resesi ekonomi, harga saham ini tetap tinggi, di mana emitennya mampu 
memberikan dividen yang tinggi sebagai akibat dari kemampuan emiten 
dalam memperoleh penghasilan yang tinggi pada masa resesi. 
 
 
2.1.3 Pemecahan Saham (Stock Split) 
Menurut peraturan perdagangan BEI, corporate action merupakan tindakan 
emiten yang memberikan hak kepada seluruh pemegang saham dari jenis dan 
kelas yang sama seperti hak untuk menghadiri Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS), hak untuk memperoleh dividen tunai, saham dividen, saham bonus, hak 
memesan efek terlebih dahulu (right issue), waran, atau hak-hak lainnya. 




baik jumlah saham yang beredar ataupun harga yang bergerak dipasar (Budiardjo, 
2011). Keputusan corporate action harus disetujui dalam suatu rapat umum baik 
RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) ataupun RUPSLB (Rapat Umum 
Pemegang Saham Luar Biasa), hal ini penting karena kebijakan yang akan diambil 
disamping akan mempengaruhi jumlah dan harga yang ada dipasar juga akan 
mempengaruhi para pemegang sahamnya, sehingga persetujuan pemegang 
saham adalah mutlak untuk efektifnya suatu action. 
Beberapa kebijakan yang umum di lakukan adalah rights issue, bonus share, 
pembagian dividen, dan stock split (Fahmi, 2012). 
1. Right issue  
Right issue adalah pemberian hak pemegang saham lama untuk memesan 
terlebih dahulu saham emiten yang akan dijual dengan harga nominal 
tertentu. Menurut Puji Harto dalam Fahmi (2012) mengatakan, “right issue 
merupakan penawaran sekuritas baru kepada pemegang saham 
perusahaan untuk membeli saham baru tersebut pada harga tertentu pula.” 
2. Bonus share 
Bonus share atau saham bonus merupakan bonus pembagian saham baru 
untuk para pemegang saham, dimana pembagian bonus ini ditujukan 
sebagai bentuk reward. Saham yang diberikan secara cuma-cuma tersebut 
dapat berasal dari kapitalisasi atas saham (paid up capital) atau dari selisih 
surplus revaluasi aktiva tetap yang diperbolehkan. 
3. Dividen  
Dividen adalah nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi 
dengan laba ditahan (retained earning) yang disimpan sebagai cadangan 
bagi perusahaan. Perusahaan yang menjual sahamnya kepada masyarakat 




beberapa keuntungan perusahaan pada tahun bersangkutan, kemudian 
dalam rapat umum pemegang saham (RUPS) akan diputuskan besarnya 
dividen yang akan diterima oleh para pemegang saham.  Kebijakan  dividen 
melibatkan keputusan apakah akan membagikan laba atau menahannya 
untuk diinvestasikan kembali di dalam perusahaan (Copeland, 1979) dalam 
Labibah. Di satu sisi, laba ditahan (retained earning)  merupakan salah satu 
sumber pendanaan yang sangat signifikan bagi pertumbuhan perusahaan, 
tetapi di sisi lain dividen merupakan aliran kas atau asset yang dibagikan 
pada pemegang saham. Berdasarkan bentuk dividen yang dibayarkan, 
(Robert Ang, 1997) dalam Fahmi dividen dibedakan atas 2 jenis  yaitu :  
a. Dividen Tunai (cash dividend) 
Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk tunai. 
Nilai suatu dividen sesuai dengan nilai tunai yang diberikan. Tujuan 
emiten untuk memberikan dividen dalam bentuk tunai adalah untuk 
memacu kinerja saham di bursa efek, yang juga merupakan return 
kepada para pemegang saham.  
b.  Dividen Saham (stock dividend)  
Dividen saham merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk 
saham dengan proporsi tertentu. Disamping tujuan yang sama 
dengan dividen tunai, pemberian dividen dalam bentuk saham  kadang-
kadang juga diberikan karena memperhatikan  likuiditas  keuangan  
perusahaan.  Direksi menilai bahwa likuiditas keuangan perusahaan 
tidak memungkinkan pembayaran dividen dalam bentuk tunai sehingga 
diputuskan dibayarkan dalam bentuk saham baru. 
Namun dalam penelitian ini akan lebih berfokus pada analisa stock split. 




“stock split  adalah pemecahan nilai nominal saham menjadi pecahan yang lebih 
kecil, misalnya dari Rp. 1000 per saham menjadi Rp. 500 per saham atau dari Rp. 
500 per saham menjadi Rp. 100 per saham”. 
Kieso et al. (2011) dalam Dwimulyani mengemukakan bahwa:  
“The management of corporations believe that better public relations depend onwider 
ownership of the corporation shares. They therefore target a market pricesufficiently 
low to be within range of majority of potential investor. To reducethe market price of 
each share, they use the common device of a share split.”  
Pernyataan ini dapat diartikan bahwa pemecahan saham (stock split) 
merupakan sebuah alat yang digunakan manajemen untuk mengurangi harga 
saham, agar dapat meningkatkan hubungan yang lebih baik dengan publik melalui 
kepemilikan saham yang lebih luas. Ewijaya dan Indriantoro (1999) dalam 
Dwimulyani, berpendapat bahwa ”pemecahan saham (stock split) adalah 
perubahan nilai nominal per lembar saham dan menambah jumlah saham yang 
beredar sesuai dengan faktor pemecahan.” Menurut penulis sendiri menyimpulkan 
bahwa “stock split merupakan aksi perusahaan yang memecah nilai nominal 
sahamnya menjadi nilai nominal yang lebih kecil diiringi dengan dengan 
bertambahnya jumlah saham yang beredar sesuai dengan split factor. 
Ewijaya dan Indriantoro (1999) dalam Mandagi, menjelaskan jenis-jenis 
pemecahan saham (stock split), pada dasarnya ada dua jenis pemecahan saham 
yang dilakukan: 
a. Pemecahan naik (split up) 
Pemecahan saham naik adalah penurunan nilai nominal per lembar saham 
yang mengakibatkan bertambahnya jumlah saham yang beredar.  Misalnya 







b. Pemecahan saham turun (split down)  
Pemecahan saham turun adalah peningkatan nilai nominal per lembar 
saham yang mengakibatkan berkurangnya jumlah saham yang beredar. 
Misalnya pemecahan saham turun dengan faktor pemecahan 2:1, 3:1, 10:1 
dan sebagainya. 
Perusahaan di Indonesia mayoritas melakukan pemecahan saham naik 
(split up) karena penambahan jumlah saham yang beredar dan penurunan nilai 
nominal saham per lembar akan terlihat lebih menarik di mata para investor. 
Beberapa pelaku pasar pada khsusunya para emiten, berpendapat bahwa 
aktivitas pemecahan saham diyakini dapat memberikan manfaat besar bagi 
perusahaan. McGough (1993) dalam Harsono mengemukakan manfaat pada 
umumnya yang diperoleh dari suatu pemecahan saham, yaitu menurunnya harga 
saham yang kemudian akan membantu meningkatkan dan mengubah para 
investor add lot menjadi investor round lot. Investor add lot adalah kondisi investor 
membeli saham di bawah 500 lembar (1 lot), sedangkan investor round lot adalah 
investor yang membeli saham minimal 500 lembar (1 lot). 
Ada beberapa alasan mengapa suatu perusahaan melakukan pemecahan 
saham. Menurut Irham dan Yovi (2009) dalam Labibah dan Dwimulyani beberapa 
tujuan perusahan melakukan stock split antara lain: (1) untuk menghindari harga 
saham yang terlalu tinggi sehingga memberatkan publik untuk membeli atau 
memiliki saham tersebut (2) mempertahankan tingkat likuiditas saham (3) untuk 
menarik minat investor kecil untuk memiliki saham tersebut, karena jika terlalu 
mahal maka kepemilikan dana dari investor kecil tidak akan terjangkau (4) 
menambah jumlah saham yang beredar. 
Sedangkan kelemahan stock split (McGough, 1993 dalam Mandagi) antara 




split karena ketidakpastian pada lingkungan bisnis (2) harga saham dimasa 
mendatang harus dipertimbangkan dengan hati-hati karena dapat menempatkan 
perusahaan dalam posisi akuisisi (3) harga pasar saham setelah stock split dapat 
membuat perusahaan berada di bawah harga perusahaan lain dalam industri 
sejenis (4) meningkatkan jumlah pemegang saham akan meningkatkan biaya jasa 
untuk pemegang saham. 
Pemecahan saham terhadap para pemegang saham mempunyai dampak 
yaitu jumlah lembar saham yang dimiliki oleh pemegang saham menjadi 
bertambah banyak, tetapi bersamaan dengan hal itu harga saham secara teoritis 
akan menurun secara proporsional dengan demikian secara keseluruhan nilai 
kapitalisasi saham tidak mengalami perubahan. Stock split juga dipercaya 
beberapa pihak membawa keuntungan bagi investor, baik itu investor lama 
maupun investor baru (Mandagi, 2014): bagi investor lama: secara tidak langsung 
investor lama yang jumlah sahamnya belum banyak akan berkesempatan untuk 
memperoleh bonus tambahan karena untuk memperoleh bonus tambahan 
diperlukan minimal 1000 saham. Bagi investor baru: jika sebelumnya calon 
investor belum mampu membeli saham emiten, dengan adanya stock split yang 




2.1.4 Mekanisme Stock Split  
Aksi korporasi stock split dapat berperan sebagai salah satu upaya 
mencapai pemberdayaan. Stock split dapat menjadikan harga saham secara 
absolut lebih rendah. Investor yang semula tak dapat menjangkau harga saham, 
melalui stock split menjadi terjangkau. Stock split merupakan perwujudan 




Mekanisme dan informasi mengenai kebijakan stock split akan diberitahukan 
oleh Dewan Direksi berdasarkan dengan hasil keputusan Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS). Sebagai contoh nilai nominal saham yang semula sebesar 
Rp.1000,- (seribu rupiah) menjadi sebesar Rp 500,- (lima ratus rupiah) per saham. 
Jika dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) memutuskan adanya 
perubahan anggaran dasar, keputusan tersebut dibuat dihadapan notaris yang 
ditunjuk oleh Dewan Direksi. Perubahan anggaran dasar tersebut harus diterima 
dan dicatat oleh Direktorat Jenderal Administrasi Hukum Umum serta didaftarkan 
dalam daftar perusahaan pada kantor pendaftaran perusahaan daerah setempat. 
Sehubungan dengan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
mengenai persetujuan untuk melakukan konversi sahamnya menjadi catatan 
elektronik (tanpa warkat) dalam rekening efek perusahaan efek atau bank 
kustodian dimana pemegang saham membuka rekening efeknya (konversi saham) 
dan pemecahan nilai nominal saham dari Rp 1000,- (seribu rupiah) per saham 
menjadi sebesar Rp 500,- (lima ratus rupiah) per saham, Dewan Direksi akan 




2.1.5 Teori - Teori yang Mendasari Pemecahan Saham 
2.1.5.1 Teori Pemecahan Saham 
Terdapat 2 teori utama dalam pemecahan saham yang 
menyatakan bahwa yang melatarbelakangi perusahaan melakukan 
pemecahan saham tertuang dalam beberapa teori antara lain 






A. Signaling Theory 
Signaling theory menyatakan bahwa pengumuman 
pemecahan saham dianggap sinyal yang positif karena manajer 
perusahaan akan menyampaikan prospek masa depan yang 
baik dari perusahaan ke publik yang belum mengetahuinya. 
Alasan sinyal ini didukung dengan kenyataannya bahwa 
perusahaan yang melakukan pemecahan saham merupakan 
perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik. Manajemen 
adalah pihak yang mengetahui informasi perusahaan secara 
akurat dan prospek perusahaan di masa akan datang, sehingga 
berusaha memaksimalkan penyampaian informasi kepada 
publik agar tidak terjadi asimetri informasi. 
Jika pasar bereaksi pada waktu pengumuman pemecahan 
saham, bukan berarti bahwa pasar bereaksi karena informasi 
pemecahan saham tersebut yang tidak memiliki nilai ekonomis, 
tetapi bereaksi karena mengetahui prospek perusahaan di masa 
depan yang disinyalkan melalui pemecahan saham. Supaya 
suatu sinyal dianggap valid dan dapat dipercaya oleh pasar, 
maka tidak semua perusahaan dapat melakukannya. Hanya 
perusahaan yang benar-benar mempunyai kondisi sesuai yang 
disinyalkan yang akan mendapatkan reaksi positif. Sebaliknya 
jika perusahaan yang tidak mempunyai prospek yang baik 
mencoba memberikan sinyal tidak valid lewat stock split, akan 
tidak mampu menanggung biaya tersebut, sehingga bukannya 




menurunkannya jika pasar cukup canggih untuk mengetahuinya 
(Jogiyanto, 1998 dalam Fahmi). 
Hal ini sesuai dengan yang dinyatakan oleh Copeland 
(1979) seperti yang dikutip oleh Marwata bahwa “pemecahan 
saham memerlukan biaya, oleh karena itu hanya perusahaan 
yang mempunyai prospek bagus saja yang mampu 
melakukannya”. Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki 
kinerja yang baik yang dapat melakukan pemecahan saham, 
karena untuk melakukan pemecahan saham, perusahaan harus 
menanggung semua biaya yang ditimbulkan oleh pemecahan 
saham tersebut, meskipun pemecahan saham tidak memiliki 
nilai ekonomis. Kebalikan dengan perusahaan yang memiliki 
kinerja kurang bagus dan tidak memiliki prospek baik di masa 
depan, tidak akan mampu menanggung biaya transaksi yang 
harus dikeluarkan pada saat pemecahan saham. Stock split 
menjadi mahal karena meningkatkan biaya administrasi 
penerbitan saham dan biaya transaksi investor. 
Menurut Purnamasari (2013), perusahaan yang 
melakukan stock split sedang memberikan informasi kepada 
investor mengenai kinerja keuangan yang baik, dapat berupa 
pertumbuhan dividen atau kenaikan laba di masa mendatang 
yang berpotensi untuk meningkatkan return bagi investor. 
Kesimpulannya berdasarkan Signaling theory, kinerja 
perusahaan merupakan faktor yang memotivasi perusahaan 
untuk melakukan keputusan pemecahan saham karena pasar 




bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan 
yang kinerja masa lalunya tidak bagus tidak akan dipercaya oleh 
pasar. 
 
B.  Trading Range Theory 
Trading range theory menyatakan bahwa manajemen 
melakukan pemecahan saham didorong oleh perilaku praktisi 
pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa dengan 
melakukan pemecahan saham dapat menjaga harga saham 
tidak terlalu mahal, dimana saham dipecah karena ada batas 
harga yang optimal untuk saham dan untuk meningkatkan daya 
beli investor sehingga tetap banyak orang yang mau 
memperjual-belikannya yang pada akhirnya akan meningkatkan 
likuiditas perdagangan saham (Fahmi, 2012). 
Menurut Angel (1997) dalam Khomsiyah dan Sulistiyo 
menyatakan bahwa pemecahan saham merupakan upaya 
manajemen untuk menata kembali harga saham pada rentang 
harga tertentu. Dengan mengarahkan harga saham pada 
rentang tertentu, diharapkan semakin banyak partisipan pasar 
akan terlibat dalam perdagangan dan akan meningkatkan 
likuiditas saham di bursa. Jadi, menurut trading range theory 
perusahaan melakukan pemecahan saham karena memandang 
bahwa harga sahamnya terlalu tinggi. Dengan kata lain, harga 
saham yang terlalu tinggi merupakan pendorong bagi 




Dengan demikian berdasarkan teori ini, harga saham yang 
terlalu tinggi menyebabkan kurang aktifnya saham 
diperdagangankan. Dengan dilakukannya pemecahan saham 
maka akan menurunkan harga yang membuat harga saham 
menjadi terjangkau yang pada gilirannya akan meningkatkan 
volume perdagangan dengan semakin banyaknya investor yang 
melakukan transaksi. Kondisi ini pada akhirnya akan 
meningkatkan likuiditas saham dan meningkatkan return saham. 
2.1.5.2 Dividen Saham dan Pemisahan Saham 
Bagian integral dari kebijakan saham adalah penggunaan stock 
dividend (dividen saham) dan stock split (pemecahan saham). 
Keduanya melibatkan penerbitan lembar saham baru secara pro rata 
terhadap pemegang saham yang ada sekarang, sementara aktiva, 
pendapatan, dan resiko perusahaan yang ditanggung serta 
persentase kepemilikan investor dalam perusahaan tetap. Satu-
satunya hasil definitif dari dividen saham (stock dividend) atau 
pemecahan saham (stock split) adalah kenaikan jumlah lembar saham 
yang ada saja. 
Dividen Saham adalah stock dividends yaitu dividen yang 
dibayarkan oleh perusahaan kepada para pemegang saham dalam 
bentuk saham; tujuannya untuk mempertahankan tingkat modal 
perusahaan; dividen ini memberikan keuntungan kepada penerimanya 
karena mengurangi jumlah pajak yang harus dibayarkan. Satu-satunya 
perbedaan antara stock dividend dan stock split terkait dengan 
perlakuan akuntansi mereka. Dengan kata lain, secara ekonomis tidak 




Keduanya mewakili pembagian saham tambahan ke pemegang 
sekarang secara proporsional. Namun, untuk keperluan akuntansi, 
stock split didefinisikan sebagai stock dividend yang lebih besar dari 
25 persen.1 
Untuk stock dividend, jumlah yang sama dengan nilai pasar stock 
dividend ditransfer dari laba ditahan ke capital stock account. Bila 
menggunakan stock split, hanya jumlah lembar saja yang berubah, 
dan nilai dari setiap lembar turun secara proporsional. Kendati ada 
perbedaan dalam perlakuan akuntansi, tetapi secara ekonomi tidak 
ada perbedaan di antara split dan dividend (Keown et., al 2001). 
 
 
2.1.6 Likuiditas Saham 
Likuiditas menurut Bursa Efek Indonesia adalah “kelancaran yang 
menunjukan tingkat kemudahan dalam mencairkan modal investasi”. Menurut 
Koentin (1992) dalam Purnamasari, “likuiditas saham adalah kelancaran saham 
yang dimiliki seseorang yang dapat dengan mudah diubah menjadi uang tunai 
melalui mekanisme bursa efek”. Menurut Tandelilin (2010) dalam Damayanti, et.al. 
“likuiditas saham adalah tingkat keaktifan dari sebuah saham untuk dapat dijual 
atau dijadikan uang tunai oleh investor yang memilikinya”.  
Likuiditas saham dapat terbentuk karena mekanisme permintaan dan 
penawaran terhadap saham. Semakin banyak pelaku pasar yang meminati saham 
akan mendorong peningkatan harga saham. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
likuiditas saham berkaitan dengan kemampuan dari sebuah saham untuk dapat 
segera dijual dan dijadikan uang tunai oleh investor yang memilikinya.  
Semakin likuid suatu saham berarti jumlah atau frekuensi transaksi semakin 
tinggi. Hal tersebut juga menunjukkan minat investor untuk memiliki saham 
1 Standar 25 persen hanya berlaku untuk perusahaan yang tercatat di NYSE, American 
Institute of Central Public Accountants menyatakan bahwa stock dividend yang lebih 




tersebut juga tinggi. Minat yang tinggi dimungkinkan karena saham yang 
likuiditasnya tinggi memberikan kemungkinan yang lebih tinggi untuk 
mendapatkan return dibandingkan saham yang likuiditasnya rendah sehingga 
tingkat likuiditas saham biasanya akan mempengaruhi harga saham yang 
bersangkutan (Permata, 2012). 
Pemecahan saham yang dilakukan perusahaan, juga memuat informasi 
yang akan mempengaruhi keputusan jual beli yang dilakukan investor, pengaruh 
tersebut dapat dilihat dalam aktivitas perdagangan saham. Perubahan pada 
volume perdagangan akan terlihat bila aksi tersebut mempengaruhi preferensi 
para investor dalam keputusan investasinya. Atas dasar pemikiran-pemikiran di 
atas dapat diperoleh pengertian bahwa pemecahan saham akan mempengaruhi 
likuiditas saham. 
Parameter yang sering digunakan untuk melihat reaksi pasar dalam 
mengukur likuiditas saham dapat dilihat melalui aktivitas perdagangan yang 
dengan diproksikan dengan volume, frekuensi dan value (Dwimulyani, 2008 dan 
Muhammad et.al., 2015). 
a. Volume 
Volume perdagangan saham adalah jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan yang dinyatakan dalam lembar saham. Statistik volume 
perdagangan saham di BEI secara umum dalam satuan juta lembar 
(Muhammad et.al., 2015). Volume perdagangan adalah banyaknya lembar 
saham suatu emiten yang diperjualbelikan di pasar modal setiap hari bursa 
dengan tingkat harga yang disepakati oleh pihak penjual dan pembeli saham 
melalui perantara (broker) perdagangan saham.  
Volume perdagangan saham merupakan hal yang penting bagi 




kondisi efek yang diperjualbelikan di pasar modal. Volume perdagangan 
mencerminkan kekuatan antara supply dan demand yang merupakan 
manifestasi dari tingkah laku investor. Sehubungan dengan adanya 
pemecahan saham maka harga saham akan menjadi lebih murah sehingga 
volatilitas harga saham menjadi lebih besar dan akan menarik investor untuk 
memiliki saham tersebut atau menambah jumlah saham yang 
diperdagangkan. Menurut Copeland (1979) dalam Mandagi, “semakin 
banyak investor yang akan melakukan transaksi terhadap saham tersebut 
maka volume perdagangan sahamnya akan meningkat”. 
Dengan naiknya volume perdagangan maka keadaan pasar dapat 
dikatakan menguat, demikian pula sebaliknya (Ang,1997 dalam Rusliati dan 
Farida). Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi disuatu 
bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik (bullish). Saham 
yang aktif perdagangannya sudah pasti memiliki volume perdagangan yang 
besar dan saham dengan volume yang besar akan menghasilkan return 
saham yang tinggi. 
Seperti yang dikemukakan oleh Copeland (1979), Lakonishok dan Lev 
(1987) serta Lamoureux dan Ponn (1987) dalam Mila dimana likuiditas 
saham salah satunya dapat diukur dengan besarnya Trading Volume Activity 
(TVA). Trading volume activity (TVA) ialah instrument pengukuran reaksi 
pasar terhadap suatu informasi melalui parameter pergerakan aktivitas 
volume perdagangan di bursa efek. Trading volume activity merupakan 
perbandingan antara jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan pada 
periode tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada 
periode tertentu. Besar kecilnya perubahan rata-rata trading volume activity 




akibat yang ditimbulkan dari informasi pemecahan saham. Apabila volume 
saham yang diperdagangkan (trading) lebih besar daripada volume saham 
yang diterbitkan (listing) maka semakin likuid saham tersebut. 
 
b. Value Perdagangan Saham  
Value perdagangan saham adalah total nilai saham saat transaksi 
dilakukan (berapa nilai total perkalian harga saham dan volume saham yang 
diperdagangkan) yang dinyatakan dalam rupiah. Statistik value 
perdagangan saham di BEI secara umum dalam satuan milyar rupiah 
(Yahya, 2008). Menilai likuiditas saham berdasarkan nilai transaksi 
dilakukan dengan mengurutkan besarnya jumlah transaksi suatu saham 
dengan memperhitungkan harga transaksi dan volume transaksinya (harga 
rata-rata transaksi dikalikan dengan volume transaksi). 
 
c.  Frekuensi Perdagangan Saham  
 
Frekuensi perdagangan saham adalah jumlah kali terjadi saham yang 
diperdagangkan yang dinyatakan dalam kali terjadi. Statistik frekuensi 
perdagangan saham di BEI secara umum dalam satuan ribu kali. Frekuensi 
perdagangan saham sangat mempengaruhi jumlah saham yang beredar, 
jika jumlah frekuensi perdagangan besar maka saham tersebut dinyatakan 
sebagai saham teraktif yang di perdagangkan dan secara tidak langsung 
berpengaruh pada volume perdagangan saham. Saham yang frekuensi 
perdagangannya besar diduga dipengaruhi transaksi saham yang sangat 
aktif, hal ini disebabkan karena banyaknya minat investor. Terjadinya 
peningkatan permintaan saham maka secara tidak langsung akan terjadi 




Dalam penelitian yang dilakukan Yadav et al (1999) mengungkapkan 
bahwa ada hubungan positif antara frekuensi perdagangan dengan return 
saham. Frekuensi perdagangan menggambarkan berapa kali saham suatu 
emiten diperjualbelikan dalam kurun waktu tertentu. Minat pelaku pasar pada 
perdagangan saham tertentu akan dapat dilihat disini. Frekuensi 
berhubungan secara positif terhadap jumlah pemegang saham yang berarti 
frekuensi menggambarkan aktif tidaknya saham dalam perdagangan pasar. 
2.1.7 Return  
Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 
dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas 
investasi yang dilakukannya (Eduardus, Tandelilin, 2010). Fahmi (2012) 
menjelaskan bahwa “return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, 
individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya.” Kelaziman 
yang sering dijumpai adalah bahwa semakin besar return yang diharapkan 
(expected), semakin besar pula peluang risiko yang terjadi. Sebaliknya juga 
semakin kecil return yang diharapkan, semakin kecil pula risiko yang harus 
ditanggung. 
Tingkat pengembalian saham (return saham) adalah penghasilan yang 
diperoleh selama periode investasi per sejumlah dana yang diinvestasikan. 
Menurut Jogiyanto (1998) dalam Sutrisno, return saham dibedakan menjadi dua 
yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). 
Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung berdasarkan 
data historis. Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan di masa 
mendatang dan masih bersifat tidak pasti.  Besarnya return saham dapat terlihat 




peristiwa pemacahan saham. Abnormal return adalah selisih dari expected return 
dengan actual return (AR = Rit – ER). 
Abnormal return yang positif menunjukkan bahwa return yang diterima itu 
lebih besar daripada return yang diharapkan, sebaliknya jika return yang diterima 
lebih kecil daripada yang diharapkan maka disebut abnormal return negatif. 
Menurut Brown dan Warner (1985) dalam Damayanti, return ekspektasi 
merupakan return yang harus diestimai. Return ekspektasi dapat dicari dengan 
menggunakan tiga model, yaitu: (1) mean-adjusted, model yang menganggap 
return ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata-rata return realisasi 
sebelumnya selama estimation period, (2) market model, dalam menghitung return 
ekspektasi dilakukan dengan dua tahap yaitu membentuk ekspektasi dengan 
menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan menggunakan model 
ekspektasi untuk mengestimasi return ekspektasi diperiode jendela, (3) market 
adjusted model, yang menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat 
tersebut. Tingkat keuntungan yang sesungguhnya merupakan perbandingan 
antara selisih harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya. 
 
 
2.1.8 Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Likuiditas Saham 
a. Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Volume Saham 
Salah satu faktor untuk mengukur tingkat likuiditas saham adalah 
dengan melihat volume perdagangan saham. Perubahan volume 
perdagangan diukur dengan trading volume activity (TVA). Tujuan utama 
stock split yaitu agar membuat saham perusahaan lebih likuid, maksudnya 
adalah kemudahan untuk memperjualbelikan saham dan lebih sering 




membuat jumlah saham yang beredar lebih banyak dan harga saham lebih 
murah. Sehingga diharapkan calon investor tertarik untuk melakukan 
investasi dengan begitu volume perdagangannya pun akan meningkat yang 
pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas saham. 
 
b. Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Value Perdagangan 
Saham 
Stock Split dapat mempengaruhi value perdagangan yang membuat 
nilai saham saat transaksi cenderung akan berubah. Value perdagangan 
saham dilihat dari hasil nilai total perkalian harga saham dan volume saham 
yang diperdagangkan. Dengan melakukan stock split maka harga saham 
turun secara proporsional sesuai dengan split ratio. Turunnya harga saham 
akan membuat banyak investor yang tertarik untuk membeli saham tersebut 
sehingga volume perdagangannya pun akan meningkat karena saham 
tersebut aktif diperdagangkan. Meningkatnya volume perdagangan saham 
juga merupakan peningkatan aktivitas jual beli saham oleh para investor di 
bursa efek. Dengan meningkatnya volume perdagangan maka value 
perdagangan saham pun cenderung akan meningkat yang juga akan 
meningkatkan likuiditas perdagangan saham. 
 
c. Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Frekuensi Perdagangan 
Saham 
Frekuensi perdagangan saham adalah berapa kali transaksi jual beli 
terjadi pada saham yang bersangkutan pada waktu tertentu. Dengan 
melakukan stock split maka harga saham akan rendah sehingga transaksi 




Dengan frekuensi transaksi perdagangan saham dapat diketahui saham 
tersebut diminati investor atau tidak. 
 
2.1.9 Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Return Saham 
Dalam penelitian Fatmawati dan Asri (1999) ditemukan bahwa sesudah 
stock split harga saham cenderung turun untuk kemudian naik kembali. Sehingga 
saham yang diperdagangkanpun akan semakin likuid dan diminati oleh para 
investor. Dengan adanya kenaikan harga saham tersebut maka akan diikuti 
dengan kenaikan return saham. Hal ini juga menjadi salah satu alasan investor 
tertarik dengan saham tersebut yang melakukan stock split. 
Dalam teori efesiensi pasar bila pemecahan saham mengandung informasi 
maka pasar akan bereaksi. Reaksi pasar dapat dilihat dari abnormal return yang 
diperoleh investor, maka akan terdapat perbedaan pada abnormal return. 
Sebaliknya jika pemecahan saham tidak mengandung informasi, maka pasar tidak 
akan bereaksi sehingga tidak terdapat abnormal return (Jogiyanto, 2008). 
 
 
2.2 Hasil Penelitian Terdahulu 
Widjayanto dan Sunarjanto (2005) dalam penelitiannya mengenai analisis 
pengaruh pengumuman pemecahan saham (stock split) terhadap harga saham, 
volume perdagangan saham dan likuiditas saham yang diukur dengan bid-ask 
spread  pada beberapa perusahaan go public di BEJ. Mengemukakan hasil bahwa 
stock split atau pemecahan saham mengakibatkan perbedaan yang signifikan 
terhadap harga saham, volume perdagangan saham dan likuiditas saham. 
Wang Sutrisno et.al. (2000) melakukan penelitian tentang pengaruh stock 
split terhadap likuiditas saham dan return saham di BEJ. Penelitian ini mengambil 




1996 – 1997, sampel yang digunakan adalah 15 perusahaan. menyimpulkan 
bahwa aktifitas split mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, 
volume perdagangan dan presentase spread, tetapi tidak mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap varians saham dan abnormal return.  
Fatmawati dan Asri (1999) menganalisi tentang pengaruh pemecahan 
saham terhadap likuiditas saham diukur dengan besarnya bid ask spread di BEJ 
pada periode Juli 1995 – Juli 1997. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
terdapat penurunan terhadap volume perdagangan saham dan return saham. 
sehingga kebijakan pemecahan saham yang dilakukan oleh emiten ternyata 
berpengaruh signifikan terhadap abnormal return dan volume perdagangan 
saham. 
Margaretha Harsono K (2004) melakukan analisis pemecahan saham, 
dampaknya terhadap likuiditas perdagangan dan pendapatan saham. Dari hasil 
analisis ini, diperoleh bahwa ada perbedaan yang signifikan terhadap harga 
saham, volume perdagangan saham. Namun tidak ada perbedaan yang signifikan 
pada abnormal return saham. 
Ellen Rusliati dan Esti Nur Farida (2010) meneliti pengaruh pemecahan 
saham terhadap likuiditas saham dan return saham pada 30 perusahaan yang 
terdaftar di BEI periode 2006 – 2008. Hasil penelitian diperoleh bahwa terdapat 
penurunan baik pada volume perdagangan saham maupun return saham. 
Sehingga pemecahan saham berpengaruh signifikan terhadap return saham dan 
volume perdagangan saham. 
Ali Sadikin (2011) meneliti pengaruh pemecahan saham terhadap likuiditas 
saham dan return saham pada 20 perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2007-
2010. Hasil penelitian diperoleh bahwa tidak ada perbedaan volume perdagangan 




Sehingga disimpulkan pemecahan saham tidak berpengaruh signifikan terhadap 
likuidias saham maupun return saham. 
 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan likuiditas 
saham dan return saham sebelum dan sesudah kebijakan stock split.  Perusahaan 
membutuhkan dana untuk kegiatan operasionalnya, salah satunya dengan 
penjualan saham. Harga saham yang terlalu tinggi, mengakibatkan makin kecil 
peluang saham tersebut dibeli oleh investor. Oleh sebab itu, manajemen 
perusahaan menambah jumlah saham yang beredar dengan cara membagikan 
saham baru kepada pemegang saham saat ini, atau dengan kata lain perusahaan 
melakukan stock split.  
Stock split merupakan fenomena yang banyak menarik perhatian dan 
sekaligus membingungkan dan banyak terjadi perdebatan diantara para pengamat 
pasar modal. Tujuan utama emiten melakukan stock split adalah untuk 
meningkatkan likuiditas saham dan menempatkan saham pada trading range yang 
optimal. Likuiditas saham dapat diukur dengan melihat volumr, value dan frekuensi 
perdagangan saham sedangkan untuk return saham digunakan konsep antara lain 
abnormal return yang merupakan capital gain atau capital loss yaitu selisih antara  
expected return dengan actual return (AR = Rit – ER). Stock split merupakan 
variabel yang dapat menentukan variabel lain.  
Likuiditas saham dan return saham sebelum melakukan stock split 
dibandingkan dengan Likuiditas saham dan return saham setelah melakukan stock 
split. Pada hasil penelitian-penelitian sebelumnya ada yang menyatakan bahwa 




dilakukannya stock split, ada juga yang menyatakan bahwa tidak terdapat 
perbedaan likuiditas saham dan return saham sebelum dan sesudah dilakukannya 
stock split. 
Berdasarkan tujuan penelitian, tinjauan pustaka, dan hasil penelitian 
sebelumnya serta permasalahan yang telah dikemukakan, maka sebagai dasar 
untuk merumuskan hipotesis, berikut disajikan kerangka pemikiran yang 
dituangkan dalam model penelitian pada gambar 2.1 











2.4 Hipotesis  
Stock Split merupakan kegiatan yang bersifat fatamorgana. Stock Split  tidak 
mempengaruhi nilai suatu saham. Emiten selalu memasukkan faktor informasi 
terhadap keputusan yang mereka lakukan sehingga akan terefleksi pada harga 
Perusahaan GO PUBLIC di 
BEI  
Ada Perbedaan Tidak ada perbedaan 
Uji beda dua              
rata-rata 
Rata-rata return (Abnormal 
Return) saham sebelum dan 
sesudah stock split 
Rata-rata likuiditas (volume, 
value, frekuensi) saham 
sebelum dan sesudah stock split 
 




saham yang ditransaksikan. Aktivitas stock split dilakukan jika harga saham dinilai 
terlalu tinggi yang akan menyebabkan berkurangnya kemampuan investor untuk 
membeli saham. Stock split dilakukan untuk menarik minat investor untuk membeli 
saham yang telah dipecah dengan harga yang lebih rendah. Dalam penelitiannya, 
Dwimulyani (2008) mengemukakan bahwa harga saham berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap keputusan untuk melakukan stock split. Berdasarkan trading 
range hypothesis, stock split didasari dengan alasan untuk menurunkan harga 
saham agar harga saham berada dikisaran perdagangan yang optimal (optimal 
trading range) dan agar dapat menarik investor. Dengan banyaknya investor 
bertransaksi di lantai bursa, perusahaan memiliki harapan bahwa likuiditas saham 
setelah stock split mengalami peningkatan jika dibandingkan dengan likuiditas 
saham sebelum stock split. 
Mengacu pada kerangka pemikiran dan uraian diatas, maka penelitian ini 
maka, hipotesis penelitian ini  dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H1 = Terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah stock split. 
H2 = Terdapat perbedaan value perdagangan saham sebelum dan 
sesudah stock split. 
H3 = Terdapat perbedaan frekuensi perdagangan saham sebelum dan 
sesudah stock split. 








3.1 Rancangan Penelitian 
Secara umum, penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan fenomena dalam 
bentuk hubungan antar variabel. Sementara tujuan khususnya yaitu menguji 
bagaimana perbedaan likuiditas dan return saham sebelum dan sesudah stock 
split terhadap saham perusahaan. Berdasarkan latar belakang dan tujuan 
penelitian yang telah dijelaskan maka rancangan penelitian yang digunakan 
adalah kuantitatif kausal. Pendekatan kuantitatif kausal merupakan penelitian 
pendekatan ilmiah terhadap pengambilan keputusan yang bersifat bertujuan untuk 
mendapatkan bukti hubungan sebab akibat atau pengaruh dari variabel-variabel 
peneltian (Damayanti et.al.,2014). 
 
 
3.2 Tempat dan Waktu  
Dalam rangka perolehan data yang dibutuhkan sebagai subjek analisis 
dalam penelitian ini, maka penelitian dilakukan pada suatu lembaga terkait dengan 
kegiatan pasar modal yaitu Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) yang merupakan 
kuasa perwakilan Bursa Efek Indonesia BEI yang berpusat di Kawasan Niaga 
Sudirman Jl.Jendral Sudirman 52-53, Senayan, Kebayoran Baru, Jakarta Selatan. 
Kantor perwakilan BEI berlokasi di Jalan Dr. Sam Ratulangi Makassar dan 
dilakukan pula eksplorasi data di situs IDX, ICMD dan Yahoo Finance serta situs 
bursa efek lainnya, dengan pertimbangan bahwa data yang dibutuhkan 
merupakan data yang valid dengan interval tahun 2010 sampai 2014 yang 
didalamnya terdapat beberapa perusahaan yang melakukan stock split. Waktu 




Januari 2016, dengan pertimbangan tuntutan penyelesaian penelitian yang 
relative cepat sebagai keharusan dalam memenuhi tugas dunia akademisi. 
 
3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi adalah sejumlah keseluruhan obyek yang diteliti tanpa ada yang 
dikecualikan (Boedijoewono, 2012). Populasi yang dimaksud dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang melakukan stock split yang terdaftar di BEI periode tahun 
2010 sampai 2014. Adapun populasi dalam penelitian ini sebanyak 40 
perusahaan. Sampel adalah kumpulan sebagian data dari data keseluruhan 
(Boedijoewono, 2012).  
Menurut Erlina (2008), secara umum ada dua metode pengambilan sampel 
yang digunakan, yaitu:  
a. Probability sampling, metode pengambilan sampel dimana setiap elemen 
populasi mempunyai peluang atau kemungkinan yang sama untuk terpilih 
sebagai sampel. Metode ini dibedakan atas.  
1) Simple random sampling  
2) Complex random sampling  
b. Non probability sampling, metode pengambilan sampel dimana tidak semua 
elemen populasi mempunyai kemungkinan atau peluang untuk terpilih 
sebagai sampel penelitian. Metode ini terdiri atas.  
1) Convenience sampling, yaitu pengambilan sampel secara nyaman 
dimana peneliti mengambil sampel sekehendak hatinya. 
2) Purposive sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan suatu 
kriteria tertentu.  
3) Judgment sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan suatu 





Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling artinya sampel diambil dengan kriteria 
tertentu, dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai 
dengan kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih 
sampel adalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan-perusahaan go public yang melakukan stock split pada tahun 
2010-2014 dengan mencantuman nama perusahaan, tanggal pemecahan 
saham, dan split factor. 
b. Perusahaan melakukan stock split dengan jenis split up dan tidak 
melakukan split down/reverse stock split. 
c. Tidak melakukan corporate actiom lainnya seperti stock deviden (deviden 
saham), right issue, bonus share (saham bonus) atau pengumuman 
perusahaan yang bersifat strategis yang secara langsung dapat 
mempengaruhi likuiditas saham pada waktu pengumuman stock split atau 
pada periode sekitar pengumuman stock split. 
d. Perusahaan yang diteliti selama pengamatan adalah perusahaan yang 
memiliki data lengkap yang dibutuhkan dalam penelitian.  
e. Memilih perusahaan/ emiten dari masing masing sektor. Menurut Bursa 
Efek Indonesia terdapat 9 sektor yang tersedia. 
Berdasarkan kriteria yang ditentukan tersebut, terdapat 9 perusahaan/ 




















1 CTRA Ciputra Development Tbk 15-06-2010 1:2 Sektor Properti, Real 
Estate and Building 
Construction 
2 TURI Tunas Ridean Tbk 17-06-2010 1:4 Sektor Perdagangan, 
Jasa, dan Investasi 
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk 
11-01-2011 1:2 Sektor Keuangan 
4 LSIP London Sumatera 
Plantation Tbk 
25-02-2011 1:5 Sektor Pertanian 
5 IMAS Indomobil Sukses 
Internasional Tbk  
07-06-2012 1:2 Sektor Aneka Industri 
6 DKFT Central Omega 
Resources Tbk 
03-08-2012 1:5 Sektor Pertambangan 
7 KLBF Kalbe Farma Tbk 08-10-2012 1:5 Sektor Industri 
Barang Konsumsi 
8 TLKM Telekomunikasi Indonesia 
Tbk 
28-08-2013 1:5 Sektor Infrastruktur, 
Utilitas dan 
Transportasi 
9 INAI Indal Aluminium Industry 
Tbk 
12-02-2014 1:12 Sektor Industri dan 
Kimia 
Sumber: Data Sekunder (IDX Statistics 2010, 2011, 2012, 2013, dan 2014) 
 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Penelitian yang akan penulis lakukan ini merupakan suatu penelitian yang 
termasuk ke dalam kategori event studies atau studi peristiwa. Menurut Jogiyanto 
(2008) studi peristiwa adalah studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 




Even study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information 
content) dari suatu pengumuman. Jenis data yang digunakan sebagai subjek 
penelitian dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data kuantitatif yang penulis 
maksud adalah data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, ICMD, Yahoo 
Finance ataupun lembaga lain yang merilis data harga, volume, value, frekuensi 
dan return saham. 
Data merupakan salah satu unsur yang paling penting dalam menyusun 
laporan. Berdasarkan sumbernya data yang digunakan penulis merupakan data 
sekunder. Data sekunder adalah data yang bukan diusahakan sendiri 
pengumpulannya oleh peneliti, diperoleh dari brosur perusahaan, majalah dan 
literatur-literatur. Data ini adalah data historis tentang harga saham, volume, value 
dan frekuensi secara harian. Data tersebut diperoleh dari Indonesia Capital Market 
Directory (ICMD), Bursa Efek Indonesia, dan Yahoo Finance, melalui pengutipan 
data dan keterangan dari pihak yang berkompeten.  Data-data tersebut meliputi :  
a. Nama Perusahaan yang melakukan stock split selama periode penelitian 
yaitu tahun 2010-2014. 
b. Tanggal  pengumuman  dari  emiten  yang  melakukan  aktifitas  stock split. 
c. Volume perdagangan saham 5 hari sebelum dan sesudah pemecahan 
saham. 
d. Value perdagangan saham 5 hari sebelum dan sesudah pemecahan saham. 
e. Frekuensi perdagangan saham 5 hari sebelum dan sesudah pemecahan 
saham. 
f. Harga penutupan saham pada data harian harga saham yang melakukan 
pemecahan saham 5 hari sebelum dan sesudah pemecahan saham. 









3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Untuk memperoleh data yang relevan sebagai landasan dalam proses 
analisis, maka teknik pengumpulan data yang digunakan oleh peneliti adalah 
teknik pendokumentasian. Teknik dokumentasi ini dapat dilakukan dengan cara 
menggunakan dan mempelajari data sekunder serta mencatat dokumen-dokumen 
yang berhubungan dengan stock split, seperti  nama  emiten  yang  melakukan  
stock split,  tanggal pengumuman stock split, kode saham emiten, harga saham 
emiten selama event  window,  dan  nilai  nominal  saham  emiten  sebelum  
maupun sesudah pemecahan  saham,  volume, value, dan frekuensi saham 
emiten selama event window, serta data yang berhubungan dengan karakteristik 
masing-masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian maupun data 
pendukung lain. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
Stock Split adalah perubahan nilai nominal perlembar saham dengan 
menambah atau mengurangi jumlah saham yang beredar menjadi n lembar 
saham, harga perlembar saham baru setelah pemecahan saham adalah 1/n dari 
harga saham perlembar sebelumnya (Jogiyanto, 2000) dalam Latifah. Penetapan 
tanggal dimana stock split diumumkan kepada publik melalui Bursa Efek Indonesia 
(BEI) disebut juga dengan tanggal pengumuman stock split (event date). Tanggal 
diumumkannya pemecahan saham digunakan sebagai t = 0. Adapun periode 
pengamatan (event window) dalam penelitian ini adalah selama 10 hari, yaitu 5 




periode pengamatan didasarkan pada pendekatan penelitian Fatmawati dan Asri 
(1999), Lestari (2008) dan Labibah dengan mempertimbangkan bahwa peristiwa 
pemecahan saham merupakan peristiwa dimana nilai ekonomisnya dengan 
mudah dapat ditentukan oleh investor, sehingga investor bereaksi dengan cepat 
dan tepat serta untuk menghindari terjadinya confounding effect yaitu dampak 
tercampurnya suatu peristiwa dengan peristiwa lain (Jogiyanto, 2008). 
Variabel penelitian adalah suatu hal yang ditetapkan oleh peneliti untuk di 
analisis dan dipelajari sehingga diperoleh informasi mengenai hal tersebut yang 
kemudian ditarik kesimpulan. Definisi operasi variabel yang digunakan untuk 
membuktikan hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Likuiditas 
Likuiditas saham merupakan ukuran jumlah transaksi saham di pasar modal 
dalam periode tertentu. Semakin tinggi frekuensi transaksi maka semakin tinggi 
likuiditas saham, ini berarti saham tersebut semakin diminati oleh para investor 
dan hal tersebut akan mempengaruhi tingkat harga saham yang bersangkutan. 
Minat yang tinggi dimungkinkan karena saham yang likuiditasnya tinggi 
memberikan kemungkinan yang lebih tinggi untuk mendapatkan return 
dibandingkan saham yang likuiditasnya rendah sehingga tingkat likuiditas saham 
biasanya akan mempengaruhi harga saham yang bersangkutan. 
Parameter yang sering digunakan untuk melihat reaksi pasar dalam 
mengukur likuiditas saham dapat dilihat melalui aktivitas perdagangan yang 
dengan diproksikan dengan volume, frekuensi dan value (Dwimulyani, 2008 dan 







Jumlah saham yang diperdagangkan dalam periode tertentu disebut juga 
dengan volume perdagangan saham dimana volume perdagangan saham 
diukur dengan trading volume activity (TVA). Trading Volume Activity yaitu 
dengan cara membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan 
dalam periode tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada 
periode tertentu. Kemudian, rata-rata masing-masing volume perdagangan 
saham antara sebelum dan sesudah pemecahan saham dihitung untuk 
mengetahui perbedaan. Untuk mengetahui signifikan atau tidaknya digunakan 
statistik uji beda dua rata-rata TVA sebelum dan sesudah pemecahan saham. 
Likuiditas saham yang diukur melalui TVA, dapat dihitung dengan rumus: 
  TVAi,t =   
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
 
Keterangan: 
TVAi,t  : Volume perdagangan dari perusahaan  i pada waktu t 
i   : Nama perusahaan/emiten  
 t   : Waktu 
 
b. Value 
Value perdagangan saham adalah total nilai saham saat transaksi dilakukan 
yang dinyatakan dalam rupiah. 
  Value = Harga saham × Volume perdagangan saham 
 
c. Frekuensi 
Frekuensi perdagangan saham adalah jumlah transaksi perdagangan saham 
pada periode tertentu (Ang, 1997 dalam Yahya). Frekuensi menggambarkan 




Semakin tinggi frekuensi perdagangan suatu saham menunjukkan bahwa 
saham tersebut semakin aktif diperdagangkan. Sebuah saham dikatakan aktif 
diperdagangkan jika frekuensinya ≥ 75 kali perdagangan. 
 
2. Return Saham 
Return saham merupakan keuntungan yang diperoleh investor atas apa 
yang telah diinvestasikannya. Besarnya return saham dapat terlihat dari adanya 
abnormal return yang diperoleh investor berkaitan dengan adanya peristiwa 
pemacahan saham. Abnormal return adalah selisih dari expected return dengan 
actual return (AR = Rit – ER), Kemudian dihitung besarnya rata-rata abnormal 
return saham sebelum dan sesudah peristiwa pemecahan saham. Untuk 
mengetahui signifikan atau tidaknya dilakukan dengan statistik uji beda dua rata-
rata abnormal return sebelum dan sesudah pemecahan saham. 
Data yang dipakai dalam penelitian ini adalah harga saham selama periode 
pengamatan yaitu 10 hari sekitar penumuman pemecahan saham dan indeks 
harga saham gabungan (IHSG) tahun 2010 sampai 2014. 
Actual return dihitung selama 10 hari seputar pengumuman pemecahan 
saham, merupakan return yang terjadi sesungguhnya, dan menunjukkan besarnya 
keuntungan investor yang menanamkan modalnya dalam bentuk saham, dihitung 
dengan menggunakan rumus: 





Rit = Return yang sesungguhnya terjadi (actual return) untuk  
    sekuritas ke i pada waktu ke t 
Pit  =  Harga saham i pada waktu t 




Hasil perhitungan actual return yang sama dengan nol (0) menunjukkan 
harga hari ini sama dengan harga hari kemarin, artinya investor tidak mendapatkan 
keuntungan dari modal yang telah ditanamkannya. Hasil actual return yang positif 
dikarenakan harga hari ini lebih besar dari harga kemarin, artinya investor 
memperoleh keuntungan dari modal yang ditanamkannya. Hasil actual return yang 
negatif menunjukkan adanya penurunan harga saham artinya investor menderita 
kerugian dari modal yang ditanamkannya. 
Perhitungan return ekspektasi penelitian ini dengan menggunakan model 
yang disesuaikan-pasar yaitu market adjusted model. Model ini menganggap 
bahwa penduga paling baik untuk return suatu sekuritas adalah return indeks 
pasar pada saat itu (Jogiyanto, 2008). Maka dengan model ini tidak perlu 
menggunakan estimation period karena return efek yang diestimasi sama dengan 
return indeks pasar .  Indeks pasar yang digunakan adalah IHSG, masing-masing 






Rmt  = Return yang diharapkan untuk sekuritas ke i pada  
           waktu ke t 
IHSGt   =  Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t 
IHSGt-1  =  Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 
Expected return yang positif berarti tingkat pengembalian modal sesuai 
dengan harapan investor karena adanya kenaikan harga saham secara 
keseluruhan. Expected return yang negatif berarti bahwa tingkat pengembalian 
modal tidak sesuai dengan harapan investor, karena adanya penurunan harga 




kondisi internal perusahaan atau faktor lain yang mempengaruhi investor untuk 
melakukan aksi jual beli. 
Abnormal return merupakan selisih dari actual return terhadap return 
ekspektasi. Abnormal return dapat dihitung menggunakan rumus: 
ARit = Rit - ER 
Kerangan: 
ARit = Abnormal return saham i pada hari ke t 
Rit = Actual return saham i pada hari ke t 
ER  = Expected return pasar pada hari ke t 
Abnormal return yang bertanda positif disebabkan actual return lebih besar 
dari pada expected return, menunjukkan adanya reaksi positif investor atas 
pengumuman pemecahan saham yang bernilai ekonomis dan ditunjukkan dengan 
peningkatan harga saham. Abnormal return yang bertanda negatif disebabkan 
oleh actual return lebih kecil dari pada expected return, menunjukkan tidak adanya 
reaksi dari investor atas pengumuman pemecahan saham, yang dinilai tidak 
ekonomis sehingga mengakibatkan penurunan harga saham.  
 
Tabel 3.2 Identifikasi dan Definisi Operasional Variabel 
No Variabel Indikator Pengukuran Definisi Operasional 
















Trading Volume Activity 
TVAi,t =   
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
 
Alat ukur perusahaan untuk mengukur apakah para 
investor mengetahui informasi yang dikeluarkan 
perusahaan dan menggunakannya dalam 































Frekuensi ≥ 75 kali (dikatakan aktif 
diperdagangkan) 
 
Alat ukur perusahaan untuk mengetahui aktif 
tidaknya suatu saham diperdagangkan 
 










AR = Rit – ER 
Abnormal return adalah selisih dari expected return 




3.7 Metode Analisis Data 
3.7.1 Statistika Deskriptif 
Analisis data sangat diperlukan oleh suatu penelitian yang bertujuan untuk 
menjawab pertanyaan-pertanyaan peneliti dalam rangka menyelesaikan masalah  




statistik deskriptif. Statistik deskriptif memberikan gambaran tentang data yang 
disajikan baik dalam bentuk numerik maupun secara grafik. Dalam penelitian ini 
data disajikan dalam bentuk numerik berupa nilai rata-rata (mean) sebelum dan 
sesudah peristiwa dengan prosedur sebagai berikut. 
a. Mengidentifikasi tanggal publikasi stock split. Tanggal publikasi pemecahan 
saham (event date) yang dimaksud adalah tanggal pencatatan di BEI ketika 
saham sudah dapat diperdagangkan, untuk mempermudah tanggal 
pencatatan maka diidentifikasi sebagai hari ke 0. 
b. Menetukan event period, yaitu periode waktu disekitar event time (ketika 
event memang benar – benar terjadi). Event period yang dipilih dalam 
penelitian ini adalah selama 10 hari, yaitu terdiri dari 5 hari sebelum peristiwa 
(pre event), dan 5 hari setelah peristiwa (post – event). 
c. Menentukan jendela peristiwa (event window) atau periode dimana reaksi 
likuiditas perusahaan akibat pengumuman stock split. Event window yang 
digunakan adalah 5 hari sebelum stock split dan 5 hari sesudah stock split 
(H-5 hingga H+5). Penentuan event window tersebut untuk menghindari 
pengaruh informasi lain yang dapat mempengaruhi perubahan volume 
perdagangan dan harga emiten yang bersangkutan, jika periode peristiwa 
diambil terlalu lama, dikhawatirkan adanya peristiwa lain yang cukup 










Gambar 3.1 Gambar jendela peristiwa (event window) 
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Sumber: Permata, Nurlaela. 2012. Analisis Pengaruh Stock Split Pada Harga Saham 
Terhadap Volume Perdagangan Di Bursa Efek Indonesia (BEI). E-Jurnal 
Ekonomi, (Online), (http://publication.gunadarma.ac.id/handle/123456789/2034, 
diakses 16 November 2014). 
 
d.  Membuat perbandingan secara statistik rata-rata dari masing – masing 
variabel penelitian seperti TVA, value, frekuensi saham dan mengukur 
abnormal return dengan prosedur sebagai berikut. 
 
1. a. Menghitung perubahan volume perdagangan saham untuk masing-
masing saham emiten untuk periode 5 hari sebelum dan 5 hari 
sesudah pemecahan saham. Rumus TVA : 
TVAi,t =   
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
 
Keterangan: 
TVAi,t  : Volume perdagangan dari perusahaan i pada      
    waktu t 
i  : Nama perusahaan/emiten  




Menghitung value perdagangan saham untuk masing- masing saham 
emiten untuk periode 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pemecahan 
saham. 
   Value = Harga saham × Volume perdagangan saham 
 
Menghitung frekuensi perdagangan saham yaitu dengan melihat 
berapa kali transaksi jual beli saham tersebut untuk periode 5 hari 
sebelum dan 5 hari sesudah pemecahan saham. 
b. Setelah TVA, value dan frekuensi masing-masing saham diketahui, 
maka kemudian dihitung rata-rata TVA, value dan frekuensi 
perdagangan saham untuk semua sampel dengan rumus: 





x = Rata-rata volume perdagangan saham 
n  = sampel 
TVA = Trading Volume Activity 
 
 x Value = 
∑Harga saham × Volume perdagangan saham
𝑛
 
 Rata-rata frekuensi dilihat dari total berapa kali transaksi jual 
beli saham selama event window dibagi jumlah sampel 
perusahaan 
2. a.  Menghitung Actual Return, untuk mengetahui perbandingan antara  
     harga saham hari ini dengan harga saham sebelumnya yaitu  








  Keterangan: 
Rit  = Return yang sesungguhnya terjadi (actual return)  
           untuk sekuritas ke i pada waktu ke t 
Pit  =  Harga saham i pada waktu t 
Pit-1   =  Harga saham ke-i pada waktu t-1 
b. Menghitung Expected Return dengan market adjusted model, untuk 






  Keterangan: 
Rmt  = Return yang diharapkan untuk sekuritas ke i pada  
    waktu ke t 
IHSGt   =  Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t 
IHSGt-1  =  Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 
c. Perhitungan Abnormal Return untuk masing-masing saham emiten 
untuk periode 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pemecahan 
saham. Rumus : 
ARit = Rit - ER 
Keterangan: 
ARit = Aabnormal return saham i pada hari ke t 
Rit = Actual return saham i pada hari ke t 
ER  = Expected return pasar pada hari ke t 
d. Setelah Abnormal Return masing-masing saham diketahui, maka 
kemudian dihitung rata-rata abnormal return. Rumus : 








A Rit  = abnormal return 
n = sampel 
x A Rit  = Rata-rata abnormal return 
 
3.7.2 Uji Normalitas Data 
Pengujian normalitas adalah pengujian tentang kenormalan distribusi data. 
Uji ini merupakan pengujian yang paling banyak dilakukan untuk analisis statistik 
parametrik. Karena data yang berdistribusi normal merupakan syarat dilakukannya 
tes parametrik. Sedangkan untuk data yang tidak mempunyai distribusi normal, 
maka analisisnya menggunakan tes non parametrik (Hafizah, 2012). Pada 
penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan metode uji kolmogorov-smirnov. 
Pengujian akan diakukan menggunakan program SPSS versi 22. 
Sampel berdistribusi normal apabila Asymptotic sig > tingkat keyakinan 
yang digunakan dalam pengujian (tingkat kepercayaan 95% atau α=5%). 
Sebaliknya sampel dikatakan tidak normal apabila asymptotic sig < tingkat 
kepercayaan. Jika sampel berdistribusi normal maka uji beda yang akan 
digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametrik yaitu paired simple t-test dan 
jika sampel tidak berdistribusi normal maka uji beda yang akan digunakan adalah 
uji non parametrik yaitu wilcoxon sign rank test.  
 
3.7.3 Uji Hipotesis 
Hasil uji normalitas data digunakan untuk menentukan alat uji apa yang 
paling sesuai untuk pengujian hipotesis penelitian ini. Paired sample t-test dan 
Wilcoxon signed rank test sering digunakan untuk menganalisis model penelitian 




menggunakan analisis uji beda dua rata-rata (T-test). Uji beda digunakan untuk 
mengevaluasi perlakuan tertentu pada satu sampel yang sama pada dua periode 
pengamatan yang berbeda. Pengamatan tertentu pada penelitian ini adalah 
pengumuman stock split. Jika perlakuan tersebut tidak berpengaruh terhadap 
objek maka nilai rata-rata pengukurannya adalah sama dengan atau dianggap nol 
atau hipotesis nol (H0) diterima. Jika ternyata pernyataan berpengaruh, nilai rata-
rata pengukuran tidak sama dengan nol atau hipotesis nol (H0) ditolak maka 
hipotesis alternatifnya (Ha) diterima.  
 Paired Sample T-Test (Uji Sampel Berpasangan)  
Paired Sample T-Test merupakan uji parametrik yang digunakan untuk 
menguji hipotesis sama atau tidak berbeda (H0) antar dua variabel. Data 
yang diambil dari subjek yang dipasangkan. 
Apabila Asymptotic sig lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak dan Ha 
diterima yang berarti ada perbedaan yang signifikan pada variabel volume, 
value, frekuensi, dan abnormal return saham sebelum dan sesudah stock 
split. Apabila Asymptotic sig  lebih besar dari 0,05 maka H0 diterima dan Ha 
ditolak yang berarti tidak ada perbedaan yang signifikan pada variabel 
volume, value, frekuensi, dan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
stock split. 
 Uji wilcoxon signed  test 
Uji wilcoxon termasuk dalam uji statistika non-paramentrik yang dapat 
juga dipakai untuk menguji dua sampel berhubungan, dimana yang 
dimaksud berhubungan adalah subjek yang diukur sama namun diberi dua 
macam perlakuan. Pada penelitian ini, pemecahan saham (stock split) 
dikenai 2 perlakuan yang berbeda yaitu perubahan variabel volume, value, 




ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya kandungan informasi dari 
pengumuman stock split selama periode pengamatan.  
Pengujian semua hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji 
wilcoxon. Menurut Santoso (2012), adapun dasar pengambilan keputusan 
pada uji wilcoxon yaitu sebagai berikut :  
1) Dengan membandingkan angka z hitung dan z tabel, apabila: jika z 
hitung< z tabel, maka H0 diterima dan Ha ditolak menunjukkan tidak 
terdapat perbedaan signifikan dan jika z hitung> z tabel, maka H0 
ditolak.  
2) Dengan melihat angka probabilitas, dengan ketentuan bahwa 
apabila: probabilitas (p) > 0,05, maka H0 diterima dan Ha ditolak 
menunjukkan tidak terdapat perbedaan signifikan dan probabilitas (p) 
< 0,05, maka H0 ditolak.  
Dimana :  
H0 : Volume, value, frekuensi, dan abnormal return saham sebelum 
dan sesudah stock split adalah sama, artinya tidak terdapat 
perbedaan signifikan antara volume, value, frekuensi, dan abnormal 
return saham sebelum dan sesudah stock split.  
Ha : Volume, value, frekuensi, dan abnormal return saham sebelum 
dan sesudah stock split adalah berbeda, artinya terdapat perbedaan 
signifikan antara volume, value, frekuensi, dan abnormal return 









4.1 Deskripsi Obyek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan – 
perusahaan yang melakukan stock split di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 
sampai tahun 2014. Terdapat 40 perusahaan dapat dilihat di lampiran 1, 
diantaranya 9 perusahaan yang digunakan sebagai sampel dapat dilihat di 
lampiran 2. Pemilihan sampel dilakukan dengan kriteria bahwa perusahaan yang 
memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. 
Penilitian dilakukan dengan membandingkan likuiditas saham dan return saham 
sebelum dan sesudah peristiwa stock split. Likuiditas saham di proksikan dalam 
volume, value dan frekuensi, sementara return diproksikan dalam abnormal return. 
Variabel penelitian tersebut dibandingkan dan dianalasis kemudian dapat 
memperlihatkan apakah terdapat perbedaan sebelum dan setelah dilakukannya 




4.2 Deskripsi Hasil Penelitian 
4.2.1 Deskripsi Volume 
Volume perdagangan saham dapat diukur dengan melihat indikator aktivitas 
volume perdagangan saham. Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu 
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap 
informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan pada 
pasar. Berdasarkan data volume perdagangan saham masing-masing perusahaan 




pada lampiran 3, nilai nominal saham beredar masing-masing perusahaan sampel 
selama lima hari sebelum sampai lima hari sesudah stock split yang dapat dilihat 
pada lampiran 4, maka besarnya Trading Volume Activity (TVA) saham 
perusahaan sebelum dan sesudah pengumuman stock split yang dapat diperoleh 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
 TVAi,t =   
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝒊 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝒕
 
 
Hasil perhitungan Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah stock split 
dapat dilihat dalam lampiran 5. Apabila diamati masing masing perusahaan, pada 
emiten CTRA yang bergerak dalam sektor properti, real estate and building 
construction volume terendah dari trading volume activity (TVA) sebelum 
dilakukannya stock split  terjadi pada hari -5 dengan nilai 0.0003197982, dan TVA 
tertinggi terjadi pada hari -3 dengan nilai sebesar 0.0015156454. Namun pada hari 
selanjutnya yaitu hari  -2 dan -1 terjadi sedikit penurunan TVA. Tetapi pada t0 yaitu 
hari dilakukannya stock split terjadinya penurunan TVA yang sangat drastis yaitu 
sebesar 0,0004 yang pada hari -1 TVA sebesar 0,0012412784  menjadi 
0,0008225406 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah CTRA melakukan kebijakan stock 
split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan TVA tersebut. Selanjutnya pada 
hari 2 dapat dilihat adanya kenaikan TVA menjadi 0.0012283216 dan puncaknya 
terjadi pada hari 3 sesudah dilakukannya kebijakan stock split, meningkat menjadi 
0.0037277585 lebih besar dibandingkan sebelum stock split. Namun pada hari ke 
4 dan 5 kembali terjadi penurunan TVA yang cukup drastis. 
Pada emiten TURI yang bergerak dalam sektor perdagangan jasa dan investasi 
trading volume activity (TVA) tertinggi terjadi pada hari -5 sebelum dilakukannya 




hari -4, -3 dan -2 terjadi penurunan. Meskipun pada hari -1 sebelum dilakukannya 
stock split terjadi kenaikan sebesar kurang lebih 0,002. Hal tersebut tidak 
mempengaruhi para emiten untuk melakukan transaksi saat dilakukannya 
kebijakan stock split pada hari 0 dengan terjadinya penurunan TVA yaitu sebesar 
0,0004 yang pada hari -1 TVA sebesar 0,0033913978 menjadi 0,00298181 pada 
hari 0. Pada hari 1 sesudah TURI melakukan kebijakan stock split dapat dilihat 
bahwa masih terjadi penurunan nilai dari TVA dan berlanjut sampai hari 2, 3, 4. 
Namun pada hari 5 dapat dilihat adanya kenaikan TVA yang sangat drastis yaitu 
sebesar 0.0216331541 lebih besar dari TVA sebelum stock split dan menjadi 
puncak kenaikan tertinggi selama periode pengamatan. 
Pada emiten BBRI yang bergerak dalam sektor keuangan trading volume activity 
(TVA) sebelum dilakukannya stock split terus mengalami peningkatan dari hari -3, 
-2, -1 dengan TVA tertinggi pada hari -1 sebesar 0.0074400419. Meskipun pada 
hari -1 sebelum dilakukannya stock split terjadi kenaikan sebesar kurang lebih 
0.003. Hal tersebut tidak mempengaruhi para emiten untuk melakukan transaksi 
saat dilakukannya kebijakan stock split pada hari 0 dengan terjadinya penurunan 
TVA perdagangan saham yang sangat drastis yaitu sebesar 0.004 yang pada hari 
-1 TVA sebesar 0.0074400419 menjadi 0.003829199 pada hari 0. Pada hari 1 
sesudah BBRI melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi 
penurunan nilai dari TVA menjadi 0.0021760493 dan terus mengalami fluktuasi 
sampai hari ke 5. Namun pada hari 5 merupakan TVA yang terendah setelah 
dilakukannya stock split selama periode pengamatan yaitu sebesar 
0.0010344981. 
Pada emiten LSIP yang bergerak dalam sektor pertanian trading volume activity 
(TVA) sebelum dilakukannya stock split mengalami fluktuasi, TVA terendah terjadi 




sebesar 0.0055995547. Pada hari -1 sebelum dilakukannya stock split terjadi 
sedikit penurunan dari hari sebelumnya sebesar 0.001. Penurunan tersebut terus 
berlanjut saat dilakukannya kebijakan stock split pada hari 0, dengan terjadinya 
penurunan TVA yaitu sebesar 0.003 yang pada hari -1 TVA sebesar 0.0044816224 
menjadi 0.0011257736 pada hari 0. Pada hari 1 setelah LSIP melakukan kebijakan 
stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan TVA menjadi 
0.0011108238. Pada hari 4 merupakan TVA yang tertinggi setelah dilakukannya 
stock split selama periode pengamatan yaitu sebesar 0.0042198555. 
Pada emiten IMAS yang bergerak dalam sektor aneka industri trading volume 
activity (TVA) sebelum dilakukannya stock split mengalami fluktuasi, TVA terendah 
terjadi pada hari -2 sebesar 0.0008248717 dan TVA tertinggi terjadi pada hari -1 
yaitu sebesar 0.0011854141. Meskipun pada hari -1 sebelum dilakukannya stock 
split terjadi kenaikan sebesar kurang lebih 0.0004. Hal tersebut tidak 
mempengaruhi para emiten untuk melakukan transaksi saat dilakukannya 
kebijakan stock split pada hari 0 dengan terjadinya penurunan TVA yang sangat 
drastis yaitu sebesar 0.0004 yang pada hari -1 TVA sebesar 0.0011854141 
menjadi 0.0007641184 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah IMAS melakukan 
kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan TVA menjadi 
0.0004927171 tetapi pada hari 2,3 mengalami peningkatan. Namun pada hari 4 
dan 5 setelah dilakukannya stock split TVA kembali mengalami penurunan. 
Pada emiten DKFT yang bergerak dalam sektor pertambangan trading volume 
activity (TVA) terendah terjadi pada hari -5 sebelum dilakukannya stock split 
dengan nilai sebesar 0,0029212106. Namun pada hari selanjutnya yaitu hari -4, -
3, -2 dan -1 terjadi peningkatan yang cukup drastis. TVA tertinggi terjadi pada hari-
3 yaitu sebesar 0.0267625156. Meskipun 5 hari  sebelum dilakukannya stock split 




transaksi saat dilakukannya kebijakan stock split pada hari 0 dengan hasil 
terjadinya penurunan TVA perdagangan saham yang sangat drastis yaitu sebesar 
0,003 yang pada hari -1 TVA sebesar 0,00697184 menjadi 0,0038543878 pada 
hari 0. Pada hari 1 sesudah DKFT melakukan kebijakan stock split dapat dilihat 
bahwa masih terjadi penurunan TVA dan berlanjut sampai hari 2, 3, 4 dan 5 
dibandingkan dengan TVA  sebelum stock split. 
Pada emiten KLBF yang bergerak dalam sektor industri barang konsumsi trading 
volume activity (TVA) tertinggi terjadi pada hari -5 sebelum dilakukannya stock split 
dengan nilai sebesar 0,0021227815. Namun pada hari selanjutnya yaitu hari -4, -
3 , -2 dan -1 terjadi penurunan yang cukup drastis. TVA terendah terjadi di hari -3 
sebesar 0.0006070787. Bahkan pada saat dilakukannya stock split t0 terjadi 
penurunan TVA yang sangat drastis pada hari -1 TVA sebesar 0.0009460896 
menjadi 0.0007442782 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah KLBF melakukan 
kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan TVA sebesar 
0.0006471042. Selama periode pengamatan peningkatan TVA terjadi di hari 2 
sebesar 0.0012592834. Namun pada hari 3,4 dan 5 kembali terjadi penurunan 
TVA. 
Pada emiten TLKM yang bergerak dalam sektor infrastruktur, utilitas dan 
transportasi volume tertinggi dari trading volume activity (TVA) terjadi pada hari -5 
sebelum dilakukannya stock split dengan nilai sebesar 0,0020063989. Namun 
pada hari selanjutnya yaitu hari -4, -3 dan -2 terjadi penurunan. TVA terendah 
terjadi di hari -2 sebesar 0.0008107391. Bahkan pada saat dilakukannya stock split 
t0 terjadi penurunan TVA yang sangat drastis pada hari -1 TVA sebesar 
0.0012767114 menjadi 0.0013900199 pada hari 0. Pada hari 1 setelah TLKM 
melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi TVA sebesar 




Pada emiten INAI yang bergerak dalam sektor industri dan kimia trading volume 
activity (TVA) sebelum dilakukannya stock split mengalami fluktuasi, TVA terendah 
terjadi pada hari -2 sebesar 0.0000006313. Meskipun pada hari -1 sebelum 
dilakukannya stock split terjadi kenaikan. Hal tersebut tidak mempengaruhi para 
emiten untuk melakukan transaksi saat dilakukannya kebijakan stock split pada 
hari 0 dengan terjadinya penurunan TVA yang sangat drastis yang pada hari -1 
TVA sebesar 0.0001294192 menjadi 0.0000748106 pada hari 0, bahkan jika 
dibandingkan dengan semua emiten yang menjadi sampel INAI merupakan emiten 
dengan TVA terendah. Pada hari 1 sesudah INAI melakukan kebijakan stock split 
dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan TVA menjadi 0.0000116793 tetapi 
pada hari 2,3 mengalami peningkatan. Namun pada hari 4 dan 5 kembali terjadi 
penurunan TVA setelah dilakukannya stock split. 
Pada lampiran 3, apabila diamati masing masing perusahaan, pada saat 
perusahaan melakukan stock split (t0) volume perdagangan saham harian 
mengalami peningkatan. Sehubungan dengan adanya pemecahan saham maka 
harga saham akan menjadi lebih murah dan berdampak pada volume 
perdagangan sahamnya akan meningkat. Dengan naiknya volume perdagangan 
maka keadaan pasar dapat dikatakan menguat. Tetapi, pada lampiran 5, TVA 
menurun pada saat perusahaan melakukan stock split (t0) dibandingkan hari -1. 
Hal ini disebabkan karena pada saat perusahaan melakukan stock split, harga 
akan turun pada rentang yang optimal tapi diikuti dengan jumlah saham yang 
beredar juga ikut bertambah. Oleh sebab itu, TVA menurun karena jumlah saham 
yang beredar juga ikut bertambah sesuai dengan split rasionya. 
Setelah mendapatkan hasil perhitungan dari Trading Volume Activity (TVA) lima 
hari sebelum sampai lima hari sesudah stock split tersebut, maka perhitungan 




rata, nilai minimum, nilai maksimum dan standar deviasi sebelum dan sesudah 
stock split, maka didapatkan hasil seperti tabel di bawah ini: 
 
 
Tabel 4.1 Hasil Descriptive Statistic Data Skala Ratio Trading Volume 








Sumber : diolah peneliti 2015 
Untuk kajian lebih lanjut pada tabel 4.1 diatas telah dicantumkan data rata-rata, 
nilai minimum, nilai maksimum dan standar deviasi sebelum dan sesudah stock 
split beserta grafik pada gambar 4.1. Apabila diamati masing masing perusahaan, 
pada emiten CTRA rata-rata (mean) Trading Volume Activity (TVA) lima hari 
sebelum stock split adalah 0.001011881 dengan standar deviasi 0.0005374398. 
Nilai rata-rata sebelum stock split lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan 
adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan 
yang diteliti. Nilai maksimum dari data yaitu sebesar 0.0015156 dan nilai 
minimumnya sebesar 0.0003198. Sesudah dilakukannya stock split mean TVA 
mengalami peningkatan dengan presentase kenaikan 57% menjadi 0.001591626 
dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-rata artinya variasi TVA lima hari 





Pada emitem TURI rata-rata (mean) TVA sebelum stock split adalah 0.002585878 
dengan standar deviasi 0.0012262134. Nilai rata-rata TVA yang lebih besar 
dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah 
dari data yang ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar 0.0015237 dan 
0.0043305. Sesudah dilakukannya stock split mean TVA mengalami peningkatan 
yang drastis dengan presentase kenaikan sebesar 102% menjadi 0.005233710 
dengan standar deviasi lebih besar dari rata-rata artinya variasi TVA lima hari 
setelah stock split  semakin besar. Variasi data tersebut dapat dilihat dari 
kesenjangan nilai minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar 
0.0006820 dan 0.0216332. 
Pada emiten BBRI rata-rata (mean) Trading Volume Activity (TVA) lima hari 
sebelum stock split adalah 0.003677740 dengan standar deviasi 0.0024671320. 
Nilai rata-rata sebelum stock split lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan 
adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan 
yang diteliti. Nilai maksimum dari data yaitu sebesar 0.0074400 dan nilai 
minimumnya sebesar 0.0017725. Sesudah dilakukannya stock split mean TVA 
mengalami penurunan dengan presentase hampir -50% menjadi 0.001839773 
dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-rata sebesar 0.0005804439  artinya 
variasi TVA lima hari setelah stock split  hampir sama atau semakin homogen. Nilai 
minimum sebesar 0.0010345 dan nilai maksimum 0.0025527. 
Pada emiten LSIP rata-rata (mean) Trading Volume Activity (TVA) lima hari 
sebelum stock split adalah 0.004279361 dengan standar deviasi 0.0011834625. 
Nilai rata-rata sebelum stock split lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan 
adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan 
yang diteliti. Nilai maksimum dari data yaitu sebesar 0.0055996 dan nilai 




mengalami penurunan dengan presentase -39% menjadi 0.002598923 dengan 
standar deviasi lebih kecil dari rata-rata artinya variasi TVA lima hari setelah stock 
split semakin homogen. Nilai minimum sebesar 0.0011108 dan nilai maksimum 
0.0042199. 
Pada emitem IMAS rata-rata (mean) TVA sebelum stock split adalah 0.000958746 
dengan standar deviasi 0.0001471664. Nilai rata-rata TVA yang lebih besar 
dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah 
dari data yang ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar 0.0008249 dan 
0.0011854. Sesudah dilakukannya stock split mean TVA mengalami peningkatan 
dengan presentase kenaikan sebesar 2,4% menjadi 0.000981529 dengan standar 
deviasi lebih kecil dari rata-rata sebesar 0.0003375575 artinya variasi TVA lima 
hari setelah stock split  semakin rendah. Untuk nilai minimum dan maksimum data 
yaitu masing-masing sebesar 0.0004927 dan 0.0013042. 
Pada emiten DKFT rata-rata TVA sebelum stock split adalah 0.012683525 dengan 
standar deviasi 0.0090534938. Nilai rata-rata sebelum stock split lebih besar dari 
nilai standar deviasi menujukkan adanya variasi yang rendah antara nilai 
maksimum dan nilai minimum perusahaan yang diteliti. Nilai maksimum dari data 
yaitu sebesar 0.0267625 dan nilai minimumnya sebesar 0.0029212. Sesudah 
dilakukannya stock split mean TVA mengalami penurunan dengan presentase 
sebesar -72% menjadi 0.003091708 dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-
rata sebesar 0.0008485906 artinya variasi TVA lima hari sesudah stock split 
semakin homogen. Nilai minimum sebesar 0.0017721 dan nilai maksimum 
0.0040830. 
  Pada emiten KLBF rata-rata (mean) Trading Volume Activity (TVA) lima hari 
sebelum stock split adalah 0.001138912 dengan standar deviasi 0.0005749024. 




adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan 
yang diteliti. Nilai maksimum dari data yaitu sebesar 0.0021228 dan nilai 
minimumnya sebesar 0.0006071. Sesudah dilakukannya stock split mean TVA 
mengalami penurunan dengan presentase -41% menjadi 0.000668160 dengan 
standar deviasi lebih kecil dari rata-rata artinya variasi TVA lima hari setelah stock 
split semakin homogen. Nilai minimum sebesar 0.0003955 dan nilai maksimum 
0.0012593. 
Pada emitem TLKM rata-rata  TVA sebelum stock split adalah 0.001275789 
dengan standar deviasi 0.0004920578. Nilai rata-rata TVA yang lebih besar 
dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah 
dari data yang ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar 0.0008107 dan 
0.0020064. Sesudah dilakukannya stock split mean TVA mengalami penurunan 
dengan presentase sebesar -32% menjadi 0.000864542 dengan standar deviasi 
lebih kecil dari rata-rata sebesar 0.0002780025 artinya variasi TVA lima hari 
setelah stock split  semakin rendah. Variasi data tersebut dapat dilihat dari nilai 
minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar 0.0004981 dan 
0.0010858.  
Pada emitem INAI rata-rata (mean) TVA sebelum stock split adalah 0.000070076 
dengan standar deviasi 0.0000479777. Nilai rata-rata TVA yang lebih besar 
dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah 
dari data yang ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar 0.0000006 dan 
0.0001294. Sesudah dilakukannya stock split mean TVA mengalami peningkatan 
yang drastis dengan presentase kenaikan sebesar 152% menjadi 0.000176515 
dengan standar deviasi lebih besar dari rata-rata artinya variasi TVA lima hari 




kesenjangan nilai minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar 
0.0000117 dan 0.0003961. 
Berdasarkan hasil pengamatan dari tabel 4.1 tersebut, maka terbentuklah sebuah 
grafik yang dapat menggambarkan laju dari perhitungan rata-rata Trading Volume 
Activity (TVA) sebelum dan sesudah stock split dari masing-masing emiten yang 
















Grafik Rata-rata Trading Volume Activity (TVA) Sebelum Dan Sesudah Stock 
Split Pada Tahun 2010 – 2014 
 
Perusahaan yang mengalami kenaikan terbesar dengan persentase kenaikan 
sebesar 152% adalah PT. Indal Aluminium Industry Tbk (INAI) yang merupakan 
perusahaan publik yang bergerak dalam sektor industri dan kimia sedangkan yang 
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dengan persentase penurunan sebesar -76% merupakan perusahaan 
multinasional yang bergerak dalam sektor Pertambangan. 
Stock split merupakan salah satu kebijakan yang diambil oleh manajemen atau 
strategi perusahaan, dengan tujuan dan harapan agar stock split dapat direspon 
positif oleh pasar yang dapat dilihat dari kestabilan volume perdagangan saham 
sesudah stock split bahkan adanya peningkatan volume perdagangan saham 
tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada 4 emiten yang mengalami 
peningkatan rata-rata trading volume activity sesudah dilakukannya stock split. Ke 
4 emiten tersebut yaitu CTRA bergerak dalam sektor properti, real estate and 
building construction; TURI bergerak dalam sektor perdagangan, jasa dan 
investasi; IMAS bergerak dalam sektor aneka industri; dan INAI bergerak dalam 
sektor industri dan kimia. Dengan naiknya trading volume activity maka keadaan 
pasar dapat dikatakan menguat. Kegiatan perdagangan dalam volume yang 
sangat tinggi disuatu bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik 
(bullish). 
Namun, ada 5 emiten yang mengalami penurunan rata-rata trading volume activity 
sesudah dilakukannya stock split. Ke 5 emiten tersebut yaitu BBRI bergerak dalam 
sektor keuangan; LSIP bergerak dalam sektor pertanian; DKFT bergerak dalam 
sektor pertambangan, KLBF bergerak dalam sektor industri barang konsumsi; dan 
TLKM bergerak dalam sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi. Hal ini 
menunjukkan nilai rata-rata volume perdagangan saham sebelum peristiwa 
berada di atas rata-rata setelah peristiwa, yang berarti peristiwa pemecahan 
saham (stock split) tidak mempunyai pengaruh terhadap aktivitas perdagangan 
saham di Bursa Efek Indonesia. Besar kecilnya perubahan rata-rata trading 
volume activity sebelum dan sesudah pemecahan saham merupakan ukuran 






4.2.2 Deskripsi Value Perdagangan 
Value perdagangan saham adalah total nilai saham saat transaksi dilakukan 
(berapa nilai total perkalian harga saham dan volume saham yang 
diperdagangkan) yang dinyatakan dalam rupiah. Pada periode sebelum stock split 
harga saham dirasa terlalu tinggi setelah melakukan stock split (split down) harga 
menjadi lebih murah, atau pada kisaran penawaran yang optimal, sehingga 
diharapkan menjadikan daya tarik bagi investor untuk melakukan transaksi 
perdagangan saham, maka besarnya nilai transaksi (value) saham perusahaan 
sebelum dan sesudah pengumuman stock split tergantung besanya harga 
transaksi dan volume transaksinya. 
Nilai transaksi (value)  sebelum dan sesudah stock split dapat dilihat dalam 
lampiran 6. Apabila diamati masing masing perusahaan, pada emiten CTRA yang 
bergerak dalam sektor properti, real estate and building construction  nilai transaksi 
(value) terendah sebelum dilakukannya stock split  terjadi pada hari -5 dengan nilai 
Rp 1,740,120,000 dan value  tertinggi terjadi pada hari -3 dengan nilai sebesar Rp 
8,557,695,000. Namun pada hari selanjutnya yaitu hari  -2 dan -1 terjadi sedikit 
penurunan nilai transaksi. Tetapi pada t0 yaitu hari dilakukannya stock split  
terjadinya penurunan nilai transaksi saham yang pada hari -1 sebesar Rp 
7,646,725,000 menjadi Rp 4,977,630,000 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah CTRA 
melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan nilai 
transaksi (value) saham yang sangat drastis sebesar Rp 1,812,547,500. 
Selanjutnya pada hari 2 dapat dilihat adanya kenaikan nilai transaksi (value) 
saham menjadi Rp 7,111,225,000 dan puncaknya terjadi pada hari 3 sesudah 




besar dibandingkan titik tertingggi sebelum stock split. Namun pada hari ke 4 dan 
5 kembali terjadi penurunan nilai transaksi (value) yang cukup drastis. 
Pada emiten TURI yang bergerak dalam sektor perdagangan jasa dan investasi 
nilai transaksi (value) tertinggi terjadi pada hari -5 sebelum dilakukannya stock split 
dengan nilai sebesar Rp 14,019,400,000. Namun pada hari selanjutnya yaitu hari 
-4, -3 dan -2 terjadi penurunan yang cukup drastis. Meskipun pada hari -1 sebelum 
dilakukannya stock split terjadi kenaikan. Hal tersebut tidak mempengaruhi para 
emiten untuk melakukan transaksi saat dilakukannya kebijakan stock split pada 
hari 0 dengan terjadinya penurunan nilai transaksi (value) saham yang pada hari -
1 sebesar Rp 10,949,425,000 menjadi Rp 9,918,890,000 pada hari 0. Pada hari 1 
sesudah TURI melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi 
penurunan nilai transaksi (value) saham yang sangat drastis dan berlanjut sampai 
hari 2, 3, 4. Namun pada hari 5 dapat dilihat adanya kenaikan nilai perdagangan 
saham yang sangat besar yaitu sebesar Rp 65,907,645,000 lebih besar dari value 
sebelum stock split dan menjadi puncak kenaikan tertinggi selama periode 
pengamatan. 
Pada emiten BBRI yang bergerak dalam sektor keuangan nilai transaksi (value)  
sebelum dilakukannya stock split terus memiliki value yang sangat besar 
dibandingkan emiten sebelumnya dengan value  tertinggi pada hari -1 sebesar Rp 
841,079,950,000. Meskipun pada hari -1 sebelum dilakukannya stock split terjadi 
kenaikan. Hal tersebut tidak mempengaruhi para emiten untuk melakukan 
transaksi saat dilakukannya kebijakan stock split pada hari 0 dengan terjadinya 
penurunan nilai transaksi (value) saham yang sangat drastis menjadi Rp 
446,113,725,000 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah BBRI melakukan kebijakan 
stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan nilai transaksi (value) 




pada hari 5 merupakan value perdagangan yang terendah setelah dilakukannya 
stock split selama periode pengamatan yaitu sebesar Rp 125,865,700,000. 
Pada emiten LSIP yang bergerak dalam sektor pertanian nilai transaksi (value) 
sebelum dilakukannya stock split mengalami fluktuasi, value terendah terjadi pada 
hari -4 sebesar Rp 45,409,725,000 dan value tertinggi terjadi pada hari -2 yaitu 
sebesar Rp 82,839,400,000. Pada hari -1 sebelum dilakukannya stock split terjadi 
sedikit penurunan dari hari sebelumnya sebesar Rp 64,675,300,000. Penurunan 
tersebut terus berlanjut saat dilakukannya kebijakan stock split pada hari 0, 
dengan terjadinya penurunan nilai transaksi (value)  saham yang sangat drastis 
yaitu sebesar menjadi Rp 16,590,487,500 pada hari 0. Pada hari 1 setelah LSIP 
melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan nilai 
transaksi (value) saham menjadi Rp 16,219,725,000 namun pada hari 4 
merupakan nilai transaksi (value) yang tertinggi setelah dilakukannya stock split 
selama periode pengamatan yaitu sebesar Rp 65,582,737,500.  
Pada emiten IMAS yang bergerak dalam sektor aneka industri nilai transaksi 
(value) sebelum dilakukannya stock split mengalami fluktuasi, value terendah 
terjadi pada hari -2 sebesar Rp 17,255,900,000 dan value tertinggi terjadi pada 
hari -1 yaitu sebesar Rp 25,813,575,000. Meskipun pada hari -1 sebelum 
dilakukannya stock split terjadi kenaikan. Hal tersebut tidak mempengaruhi para 
emiten untuk melakukan transaksi saat dilakukannya kebijakan stock split pada 
hari 0 dengan terjadinya penurunan nilai transaksi (value) saham yang sangat 
drastis menjadi Rp 16,645,475,000 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah IMAS 
melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan nilai 
transaksi (value) saham menjadi Rp 10,466,100,000 tetapi pada hari 2,3 
mengalami peningkatan. Namun pada hari 5 setelah dilakukannya stock split value 




Pada emiten DKFT yang bergerak dalam sektor pertambangan nilai transaksi 
(value) terendah terjadi pada hari -5 sebelum dilakukannya stock split dengan nilai 
sebesar Rp 5,231,495,000. Namun pada hari selanjutnya yaitu hari -4, -3, -2 dan 
-1 terjadi peningkatan yang cukup drastis. Value tertinggi terjadi pada hari-3 yaitu 
sebesar Rp 54,242,310,000. Meskipun 5 hari  sebelum dilakukannya stock split 
terjadi kenaikan. Hal tersebut tidak mempengaruhi para emiten untuk melakukan 
transaksi saat dilakukannya kebijakan stock split pada hari 0 dengan hasil 
terjadinya penurunan nilai transaksi (value) saham yang sangat drastis menjadi Rp 
7,780,095,000 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah DKFT melakukan kebijakan stock 
split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan nilai transaksi (value) saham dan 
berlanjut sampai hari 2, 3, 4 hingga pada hari 5 nilai transaksi (value) terendah 
selama periode pengamatan. 
Pada emiten KLBF yang bergerak dalam sektor industri barang konsumsi nilai 
transaksi (value) tertinggi terjadi pada hari -5 sebelum dilakukannya stock split 
dengan nilai sebesar Rp 97,175,675,000. Namun pada hari selanjutnya yaitu hari 
-4, -3 , -2 dan -1 terjadi penurunan dibandingkan hari -5. Nilai transaksi (value) 
terendah terjadi di hari -3 sebesar Rp 141,035,812,500. Bahkan pada saat 
dilakukannya stock split t0 terjadi penurunan nilai transaksi (value)  saham menjadi 
Rp 35,961,400,000 pada hari 0. Pada hari 1 sesudah KLBF melakukan kebijakan 
stock split dapat dilihat bahwa masih terjadi penurunan nilai transaksi (value) 
saham sebesar Rp 31,414,405,000. Selama periode pengamatan peningkatan 
value perdagangan terjadi di hari 2 sebesar Rp 62,104,955,000. Namun pada hari 
3,4 dan 5 kembali terjadi penurunan nilai transaksi (value) saham.  
Pada emiten TLKM yang bergerak dalam sektor infrastruktur, utilitas dan 
transportasi nilai transaksi (value) tertinggi terjadi pada hari -5 sebelum 




hari selanjutnya yaitu hari -4, -3 , -2 dan -1 terjadi penurunan. Value terendah 
terjadi di hari -2 sebesar Rp 175,014,625,000. Berbeda dengan emiten 
sebelumnya pada saat TLKM melakukan stock split t0 justru mengalami 
peningkatan nilai transaksi (value) saham dibandingkan pada hari -1 yang pada 
hari -1 value  sebesar Rp 262,960,350,000 menjadi Rp 295,947,772,500 pada hari 
0. Pada hari 1 setelah TLKM melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa 
kembali terjadi penurunan nilai transaksi (value) saham sebesar Rp 
230,838,412,500 dan pada hari 2 merupakan value tertinggi sesudah stock split 
sebesar Rp 239,565,150,000. 
Pada emiten INAI yang bergerak dalam sektor industri dan kimia nilai transaksi 
(value)  sebelum dilakukannya stock split mengalami fluktuasi, volume terendah 
terjadi pada hari -2 sebesar Rp 63,000. Meskipun pada hari -1 sebelum 
dilakukannya stock split terjadi kenaikan. Hal tersebut tidak mempengaruhi para 
emiten untuk melakukan transaksi saat dilakukannya kebijakan stock split pada 
hari 0 dengan terjadinya penurunan nilai transaksi (value)  saham menjadi Rp 
6,711,800 pada hari 0, bahkan jika dibandingkan dengan semua emiten yang 
menjadi sampel, INAI merupakan emiten dengan nilai transaksi (value) terendah. 
Pada hari 1 sesudah INAI melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa 
masih terjadi penurunan nilai transaksi (value)  saham menjadi Rp 1,177,400 tetapi 
pada hari 2,3 mengalami peningkatan yang sangat drastis. Namun pada hari 4 dan 
5 kembali terjadi penurunan nilai transaksi (value)  saham setelah dilakukannya 
stock split. 
Setelah mendapatkan data nilai transaksi (value) lima hari sebelum sampai lima 
hari sesudah stock split tersebut, maka perhitungan dilanjutkan dengan melakukan 




maksimum dan standar deviasi sebelum dan sesudah stock split, maka didapatkan 
hasil seperti tabel di bawah ini: 
 
Tabel 4.2 Hasil Descriptive Statistic Data Skala Ratio Value Sebelum Dan 









 Sumber : diolah peneliti 2015 
 
Berdasarkan tabel 4.2 diatas telah dicantumkan data rata-rata, nilai minimum, nilai 
maksimum dan standar deviasi sebelum dan sesudah stock split. Apabila diamati 
masing masing perusahaan, pada emiten CTRA rata-rata (mean) value lima hari 
sebelum stock split adalah Rp 5,891,219,000 dengan standar deviasi Rp 
3,231,487,256. Nilai rata-rata value sebelum stock split lebih besar dari nilai 
standar deviasi menujukkan adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum 
dan nilai minimum perusahaan yang diteliti. Nilai transaksi maksimum dari data 
yaitu sebesar Rp 8,557,695,000 dan nilai transaksi minimumnya sebesar Rp 
1,740,120,000. Sesudah dilakukannya stock split mean value mengalami 
peningkatan dengan presentase kenaikan 53% menjadi Rp 9,048,945,500 dengan 




split rendah. Nilai transaksi minimum sebesar Rp 1,812,547,500 dan nilai 
maksimum transaksi Rp 21,082,257,500. 
Pada emitem TURI rata-rata (mean) value sebelum stock split adalah Rp 
8,306,392,500 dengan standar deviasi Rp 4,018,418,406. Nilai rata-rata value 
yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi 
yang rendah dari data yang ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar 
4,876,400,000 dan 14,019,400,000. Sesudah dilakukannya stock split mean value 
mengalami peningkatan yang drastis dengan presentase kenaikan sebesar 94% 
menjadi Rp 16,129,660,000 dengan standar deviasi lebih besar dari rata-rata nilai 
transaksi yaitu Rp 27,856,952,640 artinya variasi  value lima hari setelah stock split  
semakin besar. Variasi data tersebut dapat dilihat dari kesenjangan nilai transaksi 
minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar Rp 2,130,870,000 
dan Rp 65,907,645,000.  
Pada emiten BBRI rata-rata (mean) value lima hari sebelum stock split adalah Rp 
439,799,410,000 dengan standar deviasi Rp 270,496,651,053. Nilai transaksi rata-
rata sebelum stock split lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan adanya 
variasi yang rendah antara nilai transaksi maksimum dan nilai transaksi minimum 
perusahaan yang diteliti. Nilai maksimum dari data yaitu sebesar Rp 
14,019,400,000 dan nilai minimumnya sebesar Rp 4,876,400,000. Sesudah 
dilakukannya stock split mean value mengalami penurunan dengan presentase 
hampir -49% menjadi Rp 224,836,260,000 dengan standar deviasi lebih kecil dari 
rata-rata sebesar Rp 71,775,311,452 artinya variasi value lima hari setelah stock 
split hampir sama atau semakin homogen. Nilai minimum sebesar Rp 
125,865,700,000 dan nilai maksimum Rp 316,707,450,000. 
Pada emiten LSIP rata-rata value lima hari sebelum stock split adalah Rp 




rata-rata sebelum stock split lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan 
adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan 
yang diteliti. Terbukti dari nilai transaksi maksimum dari data yaitu sebesar Rp 
82,839,400,000 dan nilai transaksi minimumnya sebesar Rp 45,409,725,000. 
Sesudah dilakukannya stock split mean value mengalami penurunan dengan 
presentase -36% menjadi Rp 39,980,530,000 dengan standar deviasi lebih kecil 
dari rata-rata artinya variasi value lima hari setelah value semakin homogen. Nilai 
transaksi minimum Rp 16,219,725,000 dan nilai transaksi maksimum Rp 
65,582,737,500. 
Pada emitem IMAS rata-rata (mean) value sebelum stock split adalah Rp 
20,715,060,000 dengan standar deviasi Rp 3,475,848,786. Nilai transaksi rata-
rata value yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan 
adanya variasi yang rendah dari data yang ada. Untuk nilai transaksi minimum dan 
maksimum sebesar Rp 17,255,900,000 dan Rp 25,813,575,000. Sesudah 
dilakukannya stock split mean value mengalami peningkatan dengan presentase 
kenaikan sebesar 2,1% menjadi Rp 21,164,785,000 dengan standar deviasi lebih 
kecil dari rata-rata sebesar Rp 7,594,243,007 artinya variasi value lima hari setelah 
stock split  semakin rendah. Untuk nilai transaksi minimum dan maksimum data 
yaitu masing-masing sebesar Rp 10,466,100,000 dan Rp 28,403,625,000. 
Pada emiten DKFT rata-rata value sebelum stock split adalah Rp 25,697,682,500 
dengan standar deviasi Rp 18,559,648,193. Nilai transaksi rata-rata sebelum stock 
split lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan adanya variasi yang rendah 
antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan yang diteliti. Nilai transaksi 
maksimum dari data yaitu sebesar Rp 54,242,310,000 dan nilai transaksi 
minimumnya sebesar Rp 5,231,495,000. Sesudah dilakukannya stock split mean 




5,915,508,500 dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-rata sebesar Rp 
1,642,268,787 artinya variasi value lima hari sesudah value semakin homogen. 
Nilai transaksi minimum sebesar Rp 3,285,270,000 dan nilai transaksi maksimum 
Rp 7,768,305,000. 
  Pada emiten KLBF rata-rata value sebelum stock split adalah Rp 53,386,615,000 
dengan standar deviasi Rp 25,801,840,550. Nilai rata-rata sebelum stock split 
lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan adanya variasi yang rendah 
antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan yang diteliti. Nilai 
maksimum dari data yaitu sebesar Rp 97,175,675,000 dan nilai minimumnya 
sebesar Rp 28,326,062,500. Sesudah dilakukannya stock split mean value 
mengalami penurunan dengan presentase -38% menjadi Rp 32,853,298,000 
dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-rata artinya variasi value  lima hari 
setelah stock split semakin homogen. Nilai transaksi minimum sebesar 0.0003955 
dan nilai transaksi maksimum Rp 19,482,745,000. 
Pada emitem TLKM rata-rata value  sebelum stock split adalah Rp 
274,991,735,000 dengan standar deviasi Rp 109,531,251,817. Nilai rata-rata 
value  yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya 
variasi yang rendah dari data yang ada. Untuk nilai transaksi minimum dan 
maksimum sebesar Rp 175,014,625,000 dan Rp 442,181,950,000. Sesudah 
dilakukannya stock split mean value mengalami penurunan dengan presentase 
sebesar -31% menjadi Rp 189,010,742,500 dengan standar deviasi lebih kecil dari 
rata-rata sebesar 60,272,582,189 artinya variasi value lima hari setelah stock split  
semakin rendah. Variasi data tersebut dapat dilihat dari nilai minimum dan 





Pada emitem INAI mean value  sebelum stock split adalah Rp 6,324,000 dengan 
standar deviasi Rp 4,219,910. Nilai rata-rata value yang lebih besar dibandingkan 
nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah dari data yang 
ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar Rp 63,000 dan Rp 11,284,500. 
Sesudah dilakukannya stock split mean value mengalami peningkatan yang 
sangat drastis dengan presentase kenaikan sebesar 169% menjadi Rp 16,990,440 
dengan standar deviasi lebih besar dari rata-rata yaitu Rp 18,172,351 artinya 
variasi value lima hari setelah stock split  semakin besar. Variasi data tersebut 
dapat dilihat dari kesenjangan nilai transaksi minimum dan maksimum data yaitu 
masing-masing sebesar Rp 1,177,400 dan Rp 39,244,000. 
Berdasarkan hasil pengamatan dari tabel 4.2 tersebut, maka terbentuklah sebuah 
grafik yang dapat menggambarkan laju dari perhitungan rata-rata value sebelum 
dan sesudah stock split dari masing-masing emiten yang bergerak dalam berbagai 







Grafik Rata-rata Value Sebelum Dan Sesudah Stock Split                                               
Pada Tahun 2010 – 2014 
 
Berdasarkan grafik di atas menunjukkan bahwa ada 4 emiten yang mengalami 
peningkatan rata-rata value sesudah dilakukannya stock split. Ke 4 emiten 
tersebut yaitu CTRA bergerak dalam sektor properti, real estate and building 
construction; TURI bergerak dalam sektor perdagangan, jasa dan investasi; IMAS 
bergerak dalam sektor aneka industri; dan INAI bergerak dalam sektor industri dan 
kimia. Dengan naiknya value perdagangan membuktikan bahwa jumlah investor 
yang melakukan transaksi cukup banyak, maka keadaan pasar dapat dikatakan 
menguat.  
Namun, ada 5 emiten yang mengalami penurunan rata-rata value sesudah 
dilakukannya stock split yang bergerak dalam berbagai sektor. Ke 5 emiten 
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pertanian; DKFT bergerak dalam sektor pertambangan, KLBF bergerak dalam 
sektor industri barang konsumsi; dan TLKM bergerak dalam sektor infrastruktur, 
utilitas dan transportasi. Hal ini menunjukkan nilai rata-rata value perdagangan 
saham sebelum peristiwa berada di atas rata-rata setelah peristiwa. Hasil ini dapat 
diartikan bahwa tranksaksi perdagangan saham yang terjadi di Bursa Efek 
Indonesia, kurang bergairah setelah diumumkannya stock split, dimana value 
perdagangan saham menurun setelah stock split.  
 
 
4.2.3 Deskripsi Frekuensi Perdagangan 
Frekuensi perdagangan saham adalah jumlah kali terjadi saham yang 
diperdagangkan yang dinyatakan dalam kali terjadi. Frekuensi perdagangan 
saham sangat mempengaruhi jumlah saham yang beredar, jika jumlah frekuensi 
perdagangan besar maka saham tersebut dinyatakan sebagai saham teraktif yang 
di perdagangkan dan secara tidak langsung berpengaruh pada volume 
perdagangan saham. Terjadinya peningkatan permintaan saham maka secara 
tidak langsung akan terjadi peningkatan frekuensi perdagangan.  
Frekuensi perdagangan sebelum dan sesudah stock split dapat dilihat dalam 
lampiran 7. Apabila diamati masing masing perusahaan, pada emiten CTRA 
frekuensi terendah sebelum dilakukannya stock split  terjadi pada hari -5 sebesar 
103 kali dan frekuensi tertinggi terjadi pada hari -2  sebesar 475 kali. Tetapi pada 
t0 yaitu hari dilakukannya stock split  terjadi peningkatan frekuensi yang sangat 
drastis sebesar 631 kali. Dalam hal ini, stock split direspon positif oleh investor 
dengan melakukan transaksi di bursa efek. Namun pada hari 1 sesudah CTRA 
melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa kembali terjadi penurunan 




titik tertinggi sebesar 1,101 kali perdagangan dan kembali terjadi penurunan pada 
hari 4 dan 5.  
Pada emiten TURI dapat dilihat bahwa frekuensi terendah sebelum dilakukannya 
terjadi dihari -2 sebesar 162 kali dan frekuensi tertingginya pada hari -1 sebesar 
356 kali perdagangan. Pada t0 hari dilakukannya stock split meningkat menjadi 
427 kali perdagangan. Sedangkan periode setelah stock split diikuti pergerakan 
menurun hingga mencapai titik terendah pada hari 4 sebesar 227 kali. Namun 
pada hari 5 merupakan puncak tertinggi perdagangan sebesar 1,005 kali 
perdagangan. Hal ini dapat disebabkan investor tidak langsung bereaksi positif 
terhadap peristiwa stock split, terlebih dahulu investor menelaah informasi tersebut 
apakah bernilai ekonomis atau tidak. 
Pada emiten BBRI merupakan emiten dengan frekeuensi terbesar dibandingkan 
emiten lainnya dengan frekuensi tertinggi sebelum dilakukannya stock split di hari 
-2 sebesar 6,201 kali. Berbeda dengan t0 saat dilakukannya stock split frekuensi 
menurun menjadi 4,382 kali dan terus turun hingga mencapai titik terendah pada 
hari ke 5 sebesar 1,288 kali perdagangan. 
Pada emiten LSIP frekuensi sebelum dilakukannya stock split mengalami fluktuasi, 
frekuensi terendah terjadi pada hari -4 sebesar 745 kali dan frekuensi tertinggi 
terjadi pada hari -5 yaitu sebesar 1,195 kali. Pada hari dilakukannya stock split 
frekuensi perdagangan sebesar 953 untuk hari selanjutnya diikuti pergerakan 
menurun. Tetapi pada hari 4 merupakan puncak tertinggi frekuensi setelah stock 
split sebesar 1,026 kali. 
Pada emiten IMAS frekuensi sebelum dilakukannya stock split mengalami 
fluktuasi, frekuensi terendah terjadi pada hari -2 sebesar 531 kali dan frekuensi 
tertinggi terjadi pada hari -1 yaitu sebesar 755 kali. Pada hari dilakukannya stock 




pergerakan menurun. Tetapi pada hari 2 mengalami peningkatanmenjadi 773 san 
kembali turun hinnga titik terendah pada hari 4 sebesar 299 kali.  
Pada emiten DKFT frekuensi terendah sebelum dilakukannya stock split  terjadi 
pada hari -5 sebesar 271 kali dan frekuensi tertinggi terjadi pada hari -3  sebesar 
2,801 kali. Tetapi pada t0 yaitu hari dilakukannya stock split  terjadi peningkatan 
frekuensi yang sangat drastis sebesar 1,268 kali merupakan puncak tertinggi 
selama periode pengamatan. Dalam hal ini, stock split direspon positif oleh 
investor dengan melakukan transaksi di bursa efek. Namun pada hari 1 sesudah 
CTRA melakukan kebijakan stock split dapat dilihat bahwa kembali terjadi  
penurunan frekuensi yang sangat drastis menjadi 600 kali. Selanjutnya pada hari 
4 kembali terjadi penurunan menjadi 478 kali perdagangan. 
Pada emiten KLBF frekuensi sebelum dilakukannya stock split mengalami 
fluktuasi, frekuensi terendah terjadi pada hari -3 sebesar 1,348 kali dan frekuensi 
tertinggi terjadi pada hari -5 yaitu sebesar 2,110 kali. Pada hari dilakukannya stock 
split frekuensi perdagangan meningkat menjadi 3,302 untuk hari selanjutnya diikuti 
pergerakan menurun. Tetapi pada hari 4 merupakan puncak tertinggi frekuensi 
setelah stock split sebesar 4,091 kali. 
Pada emiten TLKM merupakan emiten dengan frekeuensi terbesar kedua 
dibandingkan emiten lainnya dengan frekuensi tertinggi sebelum dilakukannya 
stock split di hari -5 sebesar 4,622 kali. Selanjutnya pada t0 saat dilakukannya 
stock split frekuensi meningkat menjadi 5,481 kali dan merupakan puncak tertinggi 
tetapi pada hari selanjutnya kembali mengalami penurunan hingga mencapai titik 
terendah pada hari ke 5 sebesar 1,287 kali perdagangan. 
Pada emiten INAI merupakan emiten dengan frekuensi terendah. Tolak ukur suatu 
saham dikatakan aktif jika memiliki frekuensi >75 kali perdagangan, berbeda 




sebesar 45 kali yang terjadi pada hari 3 setelah stock split. Ini artinya saham INAI 
merupakan saham yang tidak aktif diperdagangkan.  
Setelah mendapatkan data frekuensi lima hari sebelum sampai lima hari sesudah 
stock split tersebut, maka perhitungan dilanjutkan dengan melakukan pengukuran 
statistika yang menyajikan data rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum dan 
standar deviasi sebelum dan sesudah stock split, maka didapatkan hasil seperti 
tabel di bawah ini: 
 
Tabel 4.3 Hasil Descriptive Statistic Data Skala Ratio Frekuensi Sebelum 






4.2.4 Perhitungan Abnormal Return 
 
 
Sumber: Data diolah peneliti 2015 
 
 
Berdasarkan tabel 4.3 diatas telah dicantumkan data rata-rata, nilai minimum, nilai 
maksimum dan standar deviasi sebelum dan sesudah stock split. Apabila diamati 
masing masing perusahaan, pada emiten CTRA rata-rata (mean) frekuensi lima 
hari sebelum stock split adalah 249 kali dengan standar deviasi 144 kali. Nilai rata-
rata frekuensi sebelum stock split lebih besar dari nilai standar deviasi menujukkan 
adanya variasi yang rendah antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan 




minimumnya sebesar 103 kali. Sesudah dilakukannya stock split mean frekuensi 
mengalami peningkatan dengan presentase kenaikan 82% menjadi 453 kali 
dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-rata artinya variasi frekuensi  lima hari 
setelah stock split rendah. Frekuensi minimum sebesar 116 kali dan nilai 
maksimum transaksi 1,101 kali. 
Pada emitem TURI rata-rata (mean) frekuensi sebelum stock split adalah Rp 251 
kali dengan standar deviasi 96 kali. Nilai rata-rata frekuensi yang lebih besar 
dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah 
dari data yang ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar 162 kali dan 356 
kali. Sesudah dilakukannya stock split mean frekuensi mengalami peningkatan 
yang drastis dengan presentase kenaikan sebesar 79% menjadi 449 kali dengan 
standar deviasi lebih kecil dari rata-rata frekuensi yaitu 382 artinya variasi  
frekuensi lima hari setelah stock split  rendah.Frekuensi minimum dan maksimum 
data yaitu masing-masing sebesar 227 kali dan1,005 kali.  
Pada emiten BBRI rata-rata frekuensi sebelum stock split adalah 3,748 kali dengan 
standar deviasi 1,979 kali. Frekuensi rata-rata sebelum stock split lebih besar dari 
nilai standar deviasi menujukkan adanya kesenjangan yang rendah antara 
frekuensi maksimum dan frekuensi minimum perusahaan yang diteliti. Nilai 
maksimum sebesar 6,201 kali dan nilai minimumnya sebesar 2,067 kali. Sesudah 
dilakukannya stock split mean frekuensi mengalami penurunan dengan 
presentase hampir -40% menjadi 2,261 kali dengan standar deviasi lebih kecil dari 
rata-rata artinya variasi frekuensi setelah stock split hampir sama atau semakin 
homogen. Nilai minimum sebesar 1,288 kali dan nilai maksimum3,788 kali. 
Pada emiten LSIP rata-rata frekuensi sebelum stock split adalah 982 kali dengan 
standar deviasi 177 kali. Frekuensi rata-rata sebelum stock split lebih besar dari 




maksimum  1,195 kali dan nilai minimum 745 kali perusahaan yang diteliti. 
Sesudah dilakukannya stock split mean frekuensi mengalami penurunan dengan 
presentase -15% menjadi 838 dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-rata 
artinya variasi frekuensi lima hari setelah frekuensi semakin homogen. Frekuensi 
minimum 701 kali dan frekuensi maksimum 1,026 kali. 
Pada emitem IMAS mean frekuensi sebelum stock split adalah 640 kali dengan 
standar deviasi 97. Frekuensi rata-rata frekuensi yang lebih besar dibandingkan 
nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah dari data yang 
ada. Untuk frekuensi minimum dan maksimum sebesar 531 kali dan 755 kali. 
Sesudah dilakukannya stock split mean frekuensi mengalami penurunan dengan 
presentase sebesar -11% menjadi 572 dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-
rata artinya variasi frekuensi lima hari setelah stock split  semakin rendah. Untuk 
frekuensi minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar 299 kali dan 
773 kali. 
Pada emiten DKFT rata-rata frekuensi sebelum stock split adalah 1,302 kali 
dengan standar deviasi 940 kali. Frekuensi rata-rata sebelum stock split lebih 
besar dari nilai standar deviasi menujukkan adanya variasi yang rendah antara 
nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan yang diteliti. Frekuensi maksimum 
dari data yaitu sebesar 2,801 kali dan frekuensi minimumnya sebesar 271 kali. 
Sesudah dilakukannya stock split mean frekuensi mengalami penurunan dengan 
presentase sebesar -49% menjadi 667 kali dengan standar deviasi lebih kecil dari 
rata-rata sebesar 137 artinya variasi frekuensi lima hari sesudah frekuensi 
semakin homogen. Frekuensi minimum sebesar 478 kali dan frekuensi maksimum 
843 kali perdagangan. 
  Pada emiten KLBF rata-rata frekuensi sebelum stock split adalah 1,859 kali 




nilai standar deviasi menujukkan adanya variasi yang rendah antara nilai 
maksimum dan nilai minimum perusahaan yang diteliti. Nilai maksimum dari data 
yaitu sebesar 2,110 kali dan nilai minimumnya sebesar 1,348 kali. Berbeda dengan 
variabel sebelumnya, pada frekuensi perdagangan emiten KLBF mengalami 
peningkatan sesudah dilakukannya stock split dengan presentase 20% menjadi 
2,226 kali dengan standar deviasi lebih kecil dari rata-rata artinya variasi frekuensi  
lima hari setelah stock split semakin homogen. Frekuensi minimum sebesar 1,287 
kali dan frekuensi maksimum 4,091 kali perdagangan. 
Pada emitem TLKM rata-rata frekuensi  sebelum stock split adalah 3,198 kali 
dengan standar deviasi 1,085 kali. Nilai rata-rata frekuensi  yang lebih besar 
dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan adanya variasi yang rendah 
dari data yang ada. Untuk frekuensi minimum dan maksimum sebesar 2,044 kali 
dan 4,622 kali. Berbeda dengan variabel sebelumnya, pada frekuensi 
perdagangan emiten TLKM mengalami peningkatan sesudah dilakukannya stock 
split dengan presentase 11% menjadi 3,534 kali. Dalam hal ini, stock split direspon 
positif oleh investor dengan melakukan transaksi di bursa efek. Standar deviasi 
lebih kecil dari rata-rata artinya kesenjangan frekuensi setelah stock split  semakin 
rendah. Variasi data tersebut dapat dilihat dari nilai minimum dan maksimum data 
yaitu masing-masing sebesar 1,715 kali dan 4,705 kali perdagangan.  
Pada emiten INAI merupakan emiten dengan frekuensi terendah. Tolak ukur suatu 
saham dikatakan aktif jika memiliki frekuensi >75 kali perdagangan, Sedangkan 
rata-rata frekuensi INAI hanya 6 kali sebelum stock split dan 17 kali setelah stock 
split. Ini artinya saham INAI merupakan saham yang tidak aktif diperdagangkan.  
Berdasarkan hasil pengamatan dari tabel 4.3 tersebut, maka terbentuklah sebuah 




sebelum dan sesudah stock split dari masing-masing emiten yang bergerak dalam 




Grafik Rata-rata Frekuensi Sebelum Dan Sesudah Stock Split                                
Pada Tahun 2010 – 2014 
 
Berdasarkan grafik di atas menunjukkan bahwa ada 5 emiten yang mengalami 
peningkatan rata-rata frekuensi sesudah dilakukannya stock split yaitu CTRA 
(sektor properti, real estate and building construction), TURI (sektor perdagangan, 
jasa dan investasi), KLBF (sektor industri barang konsumsi), TLKM (sektor 
infrastruktur, utilitas dan transportasi), termasuk juga INAI (sektor industri dan 
kimia) walaupun INAI tidak aktif diperdagangkan tapi INAI mengalami peningkatan. 
Minat pelaku pasar pada perdagangan saham tertentu akan dapat dilihat pada 
variabel frekuensi.  Saham yang frekuensi perdagangannya besar termasuk 
saham yang sangat aktif untuk diperdagangkan. Terjadinya peningkatan 










CTRA TURI BBRI LSIP IMAS DKFT KLBF TLKM INAI
Grafik Rata-rata Frekuensi 2010-2014




perdagangan. Namun, ada 4 emiten yang masih mengalami penurunan rata-rata 
frekuensi sesudah dilakukannya stock split yang bergerak dalam berbagai sektor 
yaitu BBRI (sektor keuangan), LSIP (sektor pertanian), IMAS (sektor aneka 
industri) dan DKFT (sektor pertambangan). Hal ini menunjukkan bahwa minat 
investor untuk melakukan transaksi sebelum stock split berada di atas rata-rata 
setelah stock split, peristiwa stock split tidak serta merta menstimulus investor 
untuk bertransaksi.  
 
 
4.2.4 Deskripsi Abnormal Return 
Tingkat pengembalian saham (return saham) adalah penghasilan yang diperoleh 
selama periode investasi per sejumlah dana yang diinvestasikan. Kelaziman yang 
sering dijumpai adalah bahwa semakin besar return yang diharapkan (expected), 
semakin besar pula peluang risiko yang terjadi. Sebaliknya juga semakin kecil 
return yang diharapkan, semakin kecil pula risiko yang harus ditanggung. 
Besarnya return saham dapat terlihat dari adanya abnormal return yang diperoleh 
investor. Abnormal return adalah selisih dari expected return dengan actual return 
(AR = Rit – ER). 
Abnormal return sebelum dan sesudah stock split dapat dilihat dalam lampiran 12. 
Apabila diamati masing masing perusahaan, pada emiten CTRA mengalami 
peningkatan -5 sampai -2 sebelum stock split. Tetapi pada saat peristiwa nilai 
abnormal return mengalami penurunan dan bertanda negatif menjadi -0.519 
menunjukkan tidak adanya reaksi dari investor atas pengumuman pemecahan 
saham dan terus berlanjut sampai hari ke 4. Berbeda pada hari 5 investor sudah 
menunjukkan respon positif yang ditunjukkan dengan abnormal return mengala 




Pada emiten TURI dapat dilihat fluktuasi sebelum stock split dengan titik tertinggi 
pada hari -1 sebesar 0.046. Namun pada hari peristiwa abnormal return 
mengalami penurunan dan bertanda negatif yang artinya investor tidak merespon 
positif peristiwa tersebut, tetapi pada hari 1 setelah peristiwa mengalami kenaikan 
menjadi 0.004 kemudian menurun dan bertanda negatif di hari 5 menjadi -0.032. 
Pada emiten BBRI dapat dilihat fluktuasi sebelum stock split dengan titik tertinggi 
pada hari -4 sebesar 0.023. Pada hari peristiwa dilakukannya stock split abnormal 
return mengalami penurunan dan bertanda negatif menjadi -0.477 disebabkan 
oleh actual return lebih kecil dari pada expected return, menunjukkan kurangnya 
reaksi dari investor atas pengumuman pemecahan saham. Tetapi pada hari 1 
setelah peristiwa sampai hari 3 mengalami kenaikan menunjukkan adanya reaksi 
positif investor atas pengumuman pemecahan saham yang bernilai ekonomis dan 
ditunjukkan dengan peningkatan harga saham. Tetapi pada hari 5 kembali turun 
menjadi -0.013. 
Pada emiten LSIP hari -5  sampai -3 sebelum stock split menunjukkan abnormal 
return yang positif tetapi pada hari -1 menurun menjadi -0.018. Tetapi pada saat 
peristiwa nilai abnormal return mengalami penurunan dan bertanda negatif 
menjadi -0.796 menunjukkan kurangnya reaksi dari investor atas pengumuman 
pemecahan saham. Namun pada hari 2 sampai hari 5 setelah stock split, 
menunjukkan pergerakan naik dan positif pada nilai abnormal return yang mana 
abnormal return bertanda positif disebabkan actual return lebih besar dari pada 
expected return. 
Pada emiten IMAS dapat dilihat fluktuasi sebelum stock split dengan titik tertinggi 
pada hari -1 sebesar 0.034. Namun pada hari peristiwa abnormal return 
mengalami penurunan dan bertanda negatif menjadi -0.516 yang artinya investor 




mengalami kenaikan drastis menjadi 0.042 kemudian menurun dan bertanda 
negatif di hari 3 sampai hari 5 setelah peristiwa. 
Pada emiten DKFT dapat dilihat fluktuasi sebelum stock split dengan titik tertinggi 
pada hari -3 sebesar 0.145. Pada hari peristiwa dilakukannya stock split abnormal 
return mengalami penurunan dan bertanda negatif menjadi -0.813 disebabkan 
oleh actual return lebih kecil dari pada expected return, menunjukkan kurangnya 
reaksi dari investor atas pengumuman pemecahan saham. Tetapi pada hari 3 
mengalami kenaikan menjadi 0.028. Tetapi pada hari selanjutnya 4 dan 5 kembali 
turun. 
Pada emiten KLBF dapat dilihat fluktuasi sebelum stock. Pada hari -4 abnormal 
return 0 yang artinya actual return sama dengan return yang diharapkann, 
selanjutnya pada hari -3 sampai -1 sebelum stock split bertanda positif. Pada hari 
peristiwa dilakukannya stock split abnormal return mengalami penurunan dan 
bertanda negatif menjadi -0.792 disebabkan oleh actual return lebih kecil dari pada 
expected return, menunjukkan kurangnya reaksi dari investor atas pengumuman 
pemecahan saham. Tetapi pada hari 1 setelah peristiwa sampai hari 2 mengalami 
kenaikan menunjukkan adanya reaksi positif investor atas pengumuman 
pemecahan saham yang bernilai ekonomis dan ditunjukkan dengan peningkatan 
harga saham. Tetapi pada hari 3 dan 4 kembali turun. 
Pada emiten TLKM dapat dilihat fluktuasi sebelum stock split dengan titik tertinggi 
pada hari -5 sebesar 0.043. Namun pada hari peristiwa abnormal return 
mengalami penurunan dan bertanda negatif menjadi -0.802 yang artinya investor 
tidak merespon positif peristiwa tersebut, tetapi pada hari 1 setelah peristiwa 
mengalami kenaikan menjadi 0.016 kemudian menurun dan bertanda negatif di 




Pada emiten LSIP hari -5  sampai -3 sebelum stock split menunjukkan abnormal 
return yang negatif tetapi pada hari -2 naik menjadi 0.09. Tetapi pada saat 
peristiwa nilai abnormal return mengalami penurunan dan bertanda negatif 
menjadi -0.435 menunjukkan kurangnya reaksi dari investor atas pengumuman 
pemecahan saham. Namun pada hari 4 setelah stock split, menunjukkan 
pergerakan naik dan positif pada nilai abnormal return menjadi 0.01 yang mana 
abnormal return bertanda positif disebabkan actual return lebih besar dari pada 
expected return.  
Untuk kajian lebih lanjut dengan memperhatikan tabel pada lampiran 12, melihat 
pergerakan abnormal return pada periode peristiwa, dimana 1 hari setelah 
kejadian pemecahan saham, terjadi peningkata  abnormal return. Hal ini 
mengandung fenomena yang menarik bagi para pemegang saham, dimana ada 
kecenderungan para pemegang saham menaikkan harga saham yang dimilikinya. 
Fenomena ini dapat diartikan setelah kejadian para investor seperti ketakutan 
akan turunnya harga saham dengan tajam sehingga pada hari pertama setelah 
kejadian mereka menaikkan harga saham setinggi-tingginya. Langkah-langkah 
yang dilakukan oleh para investor dalam menaikkan harga saham tersebut 
ternyata berdampak positif terhadap abnormal return yang diperoleh oleh para 
investor itu sendiri, karena dengan melakukan tindakan menaikkan harga saham 
maka berakibat terhadap kenaikkan abnormal return yang diperoleh para investor. 
Setelah mendapatkan data nilai abnormal return lima hari sebelum sampai lima 
hari sesudah stock split tersebut, maka perhitungan dilanjutkan dengan melakukan 
pengukuran statistika yang menyajikan data rata-rata, nilai minimum, nilai 
maksimum dan standar deviasi sebelum dan sesudah stock split, maka didapatkan 




Tabel 4.4 Hasil Descriptive Statistic Data Skala Ratio Abnormal Return 










Sumber: Data diolah peneliti 2015 
 
 
Berdasarkan tabel 4.4 diatas telah dicantumkan data rata-rata, nilai minimum, nilai 
maksimum dan standar deviasi sebelum dan sesudah stock split. Apabila diamati 
masing masing perusahaan, pada emiten CTRA rata-rata abnormal return 
sebelum stock split adalah 0.0238 dengan standar deviasi 0.0279. Nilai rata-rata 
abnormal return sebelum stock split lebih kecil dari nilai standar deviasi 
menujukkan adanya kesenjangan yang besar antara nilai maksimum dari data 
yaitu sebesar 0.055 dan abnormal return minimumnya sebesar -0.011. Sesudah 
dilakukannya stock split mean abnormal return mengalami penurunan dan 
bertanda negatif menjadi -0.0174 disebabkan oleh actual return lebih kecil dari 
pada expected return, menunjukkan kurangnya reaksi dari investor atas 
pengumuman pemecahan saham. Standar deviasi lebih besar dari rata-rata 
artinya variasi abnormal return  lima hari setelah stock split rendah. Abnormal 




Pada emitem TURI rata-rata (mean) abnormal return sebelum stock split adalah -
0.0006 dengan standar deviasi 0.0307. Nilai rata-rata abnormal return yang lebih 
kecil dibandingkan nilai standar deviasinya menujukkan kesenjangan yang besar 
dari data yang ada. Untuk nilai minimum dan maksimum sebesar -0.0340 dan 
0.0460. Sesudah dilakukannya stock split mengalami penurunan menjadi -0.0188 
dengan standar deviasi lebih besar dari rata-rata abnormal return. Abnormal return 
minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar -0.037  dan 0.004.  
Pada emiten BBRI rata-rata abnormal return sebelum stock split adalah -0.0072 
dengan standar deviasi lebih besar 0.0179 menujukkan adanya kesenjangan yang 
besar, abnormal return maksimum dan abnormal return minimum perusahaan 
yang diteliti. Nilai maksimum sebesar 0.023 dan nilai minimumnya sebesar -0.025. 
Sesudah dilakukannya stock split mean abnormal return mengalami peningkatan 
menjadi 0.003 menunjukkan adanya reaksi positif investor atas pengumuman 
pemecahan saham yang bernilai ekonomis dan ditunjukkan dengan peningkatan 
harga saham. Standar deviasi lebih besar dari rata-rata artinya variasi abnormal 
return setelah stock split lebih besar terbukti nilai minimum sebesar -0.013 dan 
nilai maksimum 0.017. 
Pada emiten LSIP rata-rata abnormal return sebelum stock split adalah -0.0012 
dengan standar deviasi lebih besar yaitu 0.0154 menujukkan adanya kesenjangan 
antara nilai maksimum 0.018 dan nilai minimum -0.018 perusahaan yang diteliti. 
Sesudah dilakukannya stock split mean abnormal return mengalami peningkatan 
menjadi 0.0138 yang artinya investor sudah menunjukkan respon positif terhadap 
peristiwa stock split. Standar deviasi lebih besar dari rata-rata artinya kesenjangan 
abnormal return minimum -0.008 dan abnormal return maksimum 0.035. 
Pada emitem IMAS mean abnormal return sebelum stock split adalah -0.0064 




kesenjangan abnormal return minimum dan maksimum sebesar -0.031 dan 0.034. 
Sesudah dilakukannya stock split mean abnormal return mengalami peningkatan 
menjadi -0.006 disebabkan oleh actual return lebih besar dari pada expected 
return. Standar deviasi lebih besar dari rata-rata artinya kesenjangan abnormal 
return minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar -0.033 dan 
0.042. 
Pada emiten DKFT rata-rata abnormal return sebelum stock split adalah 0.033 
dengan standar deviasi 0.07 lebih besar dari rata-rata menujukkan adanya 
kesenjangan antara nilai maksimum dan nilai minimum perusahaan yang diteliti. 
Abnormal return maksimum dari data yaitu sebesar 0.145 dan abnormal return 
minimumnya sebesar -0.026. Sesudah dilakukannya stock split mean abnormal 
return mengalami penurunan menjadi -.013 disebabkan oleh actual return lebih 
kecil dari pada expected return, menunjukkan kurangnya reaksi dari investor atas 
pengumuman pemecahan saham. Standar deviasi lebih besar dari rata-rata 
artinya kesenjangan abnormal return minimum dan maksimum data yaitu masing-
masing sebesar -0.051 dan 0.028. 
  Pada emiten KLBF rata-rata abnormal return sebelum stock split adalah 0.0018 
dengan standar deviasi 0.0179 lebih besar dibandingkan rata-rata menujukkan 
adanya kesenjangan antara nilai maksimum dan nilai minimum. Nilai maksimum 
dari data yaitu sebesar 0.022 dan nilai minimumnya sebesar -0.026. Sesudah 
dilakukannya stock split mean abnormal return mengalami peningkatan menjadi 
0.0044 yang artinya investor sudah menunjukkan respon positif terhadap peristiwa 
stock split. Standar deviasi lebih besar dari rata-rata artinya kesenjangan abnormal 
return minimum -0.033 dan abnormal return maksimum 0.016. 
Pada emitem TLKM rata-rata abnormal return  sebelum stock split adalah 0.0048 




kesenjangan abnormal return minimum dan maksimum yaitu -0.016 kali dan 0.043. 
Sesudah dilakukannya stock split mean abnormal return mengalami penurunan 
menjadi -0.066 disebabkan oleh actual return lebih kecil dari pada expected return, 
menunjukkan kurangnya reaksi dari investor atas pengumuman pemecahan 
saham. Standar deviasi lebih besar dari rata-rata artinya kesenjangan abnormal 
return minimum dan maksimum data yaitu masing-masing sebesar -0.033 dan 
0.016. 
Pada emiten INAI merupakan emiten dengan abnormal return terendah. rata-rata 
abnormal return sebelum stock split adalah -0.01 dengan standar deviasi 0.038 
lebih besar dibandingkan rata-rata menujukkan adanya kesenjangan antara nilai 
maksimum dan nilai minimum. Nilai maksimum dari data yaitu sebesar 0.09 dan 
nilai minimumnya sebesar -0.115. Sesudah dilakukannya stock split mean 
abnormal return mengalami penurunan menjadi -0.024 disebabkan oleh actual 
return lebih kecil dari pada expected return, menunjukkan kurangnya reaksi dari 
investor atas pengumuman pemecahan saham. Standar deviasi lebih besar dari 
rata-rata artinya kesenjangan abnormal return minimum dan maksimum data yaitu 
masing-masing sebesar -0.056 dan 0.01. 
Berdasarkan variabel abnormal return ada 4 emiten yang mengalami peningkatan 
rata-rata abnormal return sesudah dilakukannya stock split yaitu BBRI (sektor 
keuangan), LSIP (sektor pertanian), IMAS (sektor aneka industri) dan KLBF 
(sektor industri barang konsumsi  dan 5 emiten yang mengalami penurunan yaitu 
CTRA (sektor properti, real estate and building construction), TURI (sektor 
perdagangan, jasa dan investasi), DKFT (sektor pertambangan), TLKM (sektor 






Tabel 4.5 Total Hasil Descriptive Statistic Data Skala Ratio TVA, Value, 
Frekuensi dan Abnormal Return Sebelum Dan Sesudah Stock Split                        









Sumber: Data diolah peneliti 2015 
 
Berdasarkan Tabel 4.5 diatas, menjelaskan secara keseluruhan dari semua 
emiten yang menjadi sampel bahwa trading volume activity merupakan 
perbandingan antara jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan pada 
periode tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode 
tertentu. Apabila volume saham yang diperdagangkan (trading) lebih besar 
daripada volume saham yang diterbitkan (listing) maka semakin likuid saham 
tersebut. Berbeda dengan tabel diatas mean TVA sebelum stock split sebesar 
0.003, namun setelah dilakukannya stock split mean TVA mengalami penurunan 
menjadi 0.0019. Hal ini menunjukkan bahwa saham menjadi kurang likuid setelah 
stock split. Besar kecilnya perubahan rata-rata trading volume activity sebelum dan 
sesudah pemecahan saham merupakan ukuran besar kecilnya akibat yang 





Dari sisi nilai transaksi (value), rata-rata value sebelum stock split lebih besar 
dibandingkan dengan value setelah stock split dari Rp 99,122,210,333 menjadi Rp 
59,884,079,993. Hal ini menunjukkan nilai rata-rata value perdagangan saham 
sebelum peristiwa berada di atas rata-rata setelah peristiwa. Hasil ini dapat 
diartikan bahwa traksaksi perdagangan saham yang terjadi di Bursa Efek 
Indonesia, kurang bergairah setelah diumumkannya stock split, dimana value 
perdagangan saham menurun setelah stock split.  
Untuk kajian lebih lanjut, tabel 4.5 diatas juga menyajikan rata-rata frekuensi dari 
semua emiten. Semakin likuid suatu saham berarti jumlah atau frekuensi transaksi 
semakin tinggi. Hal ini berbeda dari hasil perhitungan yang telah dilakukan, 
frekuensi perdagangan sebelum stock split 1,359 kali, lebih besar dibandingkan 
setelah stock split sebesar 1,224 kali perdagangan. Hal tersebut menunjukkan 
minat investor untuk memiliki saham tersebut rendah. Minat yang rendah 
dimungkinkan karena saham yang likuiditasnya rendah yang terlihat dari TVA, 
tingkat likuiditas saham biasanya akan mempengaruhi harga saham yang 
bersangkutan. Frekuensi berhubungan secara positif terhadap jumlah pemegang 
saham yang berarti frekuensi menggambarkan aktif tidaknya saham dalam 
perdagangan pasar. 
Pada tabel diatas, mean abnormal return sebelum stock split 0.0042 yang mana 
nilai tersebut bertanda positif yang disebabkan oleh actual return lebih besar dari 
pada expected return. Namun, sesudah dilakukannya stock split mean turun 
menjadi  -0.0071, abnormal return yang bertanda negatif disebabkan oleh actual 
return lebih kecil dari pada expected return. Penurunan rata-rata abnormal return 
menunjukkan bahwa terjadi penurunan harga saham setelah dilakukannya 




stock split dan tidak tertarik untuk membeli saham dengan nominal baru 
diperusahaan tersebut. 
 
4.3 Analisis Data 
Analisis data pada penelitian dimulai dengan menguji normalitas data yang akan 
diteliti. Uji normalitas ini dilakukan untuk mengetahui alat uji hipotesis yang akan 
digunakan dalam menguji sampel. Jika sampel terdistribusi normal maka uji 
hipotesis yang digunakan yaitu uji parametrik, namun jika data terdistribusi tidak 
normal maka uji hipotesis yang digunakan yaitu uji nonparametrik. Setelah 
melakukan uji normalitas data selanjutnya menguji hipotesis penelitian. Uji 
hipotesis pada penelitian menyangkut apakah terdapat perbedaan likuiditas dan 
return saham sebelum dan sesudah stock split terhadap saham perusahaan yang 
melakukan stock split. Likuiditas diproyeksikan dalam volume, value dan frekuensi 
sedangkan return saham diproyeksikan dalam abnormal return. 
 
 
4.3.1 Uji Normalitas Data 
Untuk menguji normalitas data pada penelitian ini digunakan uji Kolmogorov-
Smirnov. Pada metode ini, sampel dikatakan berdistribusi normal apabila 
asymptotic sig > taraf signifikansi (tingkat kepercayaan) yang digunakan dalam 
pengujian (tingkat kepercayaan 95% atau α=5%). Sebaliknya sampel dikatakan 
tidak normal apabila asymptotic sig < tingkat kepercayaan. Hasil uji normalitas data 





















0.000 0.05 Tidak Normal 
Sesudah 
Stock Split 




0.000 0.05 Tidak Normal 
Sesudah 
Stock Split 




0.001 0.05 Tidak Normal 
Sesudah 
Stock Split 





0.002 0.05 Tidak Normal 
Sesudah 
Stock Split 
0.200 0.05 Normal 
Sumber: Data diolah dengan SPSS (2015) 
Berdasarkan hasil uji normalitas di atas dapat terlihat distribusi data setiap variabel 
sebelum dan sesudah stock split. Untuk variabel TVA, value dan frekuensi baik 
sebelum dan sesudah stock split terlihat sebaran data tidak normal karena 
signifikansi tiap variabel lebih kecil dibandingkan taraf siginifikansinya (0.05) 
sehingga pengukuran variabel menggunakan statistik nonparametrik yaitu 
Wilcoxon Sign Ranks Test. Sementara, untuk variabel abnormal return terlihat 
perbedaan distribusi sebelum dan sesudah stock split, sehingga pengukuran 
variabel ini juga menggunakan statistik nonparametrik yaitu Wilcoxon Sign Ranks 
Test. Hasil uji normalitas data tersebut kemudian menjadi acuan dalam 




4.3.2 Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dalam penelitian dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan 
likuiditas dan return saham sebelum dan sesudah stock split terhadap saham 
perusahaan yang melakukan stock split. Uji Wilcoxon Sign Ranks Test ini 
digunakan untuk menjawab hipotesis: 
H1 = Terdapat perbedaan trading volume activity  perdagangan saham sebelum 
dan sesudah stock split. 
H2 = Terdapat perbedaan value perdagangan saham sebelum dan sesudah 
stock split. 
H3 = Terdapat perbedaan frekuensi perdagangan saham sebelum dan sesudah 
stock split. 
H4 = Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah stock split. 
Kesimpulan pada uji hipotesis terlihat dari nilai yang ditunjukkan pada probabilitas 
hasil uji. Hipotesis diterima jika prob < taraf signifikansi (=0.05), yang berarti 
terjadi perbedaan signifikan antara sebelum dengan sesudah peristiwa stock split. 
 
4.3.2.1 Pengujian Variabel Trading Volume Activity (TVA) 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan 
antara volume perdagangan saham sebelum dan sesudah terjadinya 
pengumuman pemecahan saham. Data yang diujibedakan adalah skala ratio 
trading volume activity (TVA) lima hari sebelum dan lima hari sesudah stock split. 
Analisa data menggunakan uji beda Wilcoxon Signed Rank Test. Adapun hasil 






Tabel 4.7 Hasil Wilcoxon Signed Rank Test Statistics Data Skala Ratio Trading 






Asymp. Sig. (2-tailed) .002 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Tabel test statistics menunjukkan hasil akhir pada pengujian wilcoxon sign rank 
test. Dimana hipotesis yang digunakan adalah:  
H0 : volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split adalah sama, 
artinya tidak terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah stock split.   
H1 : volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split adalah berbeda, 
artinya terdapat perbedaan antara volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah stock split.   
Uji tersebut menghasilkan nilai Z sebesar -3,053 dengan signifikansi sebesar 
0,002. Oleh karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%), maka dapat 
dikatakan Ho ditolak dan H1 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan 
antara volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. 
 
4.3.2.2 Pengujian Variabel Value Perdagangan 
Data yang diujibedakan adalah value perdagangan lima hari sebelum dan lima hari 







Tabel 4.8 Hasil Wilcoxon Signed Rank Test Statistics Data Value Perdagangan 
Sebelum dan Sesudah Stock Split   





Asymp. Sig. (2-tailed) .001 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Tabel test statistics menunjukkan hasil akhir pada pengujian wilcoxon sign rank 
test. Dimana hipotesis yang digunakan adalah:  
H0 : value perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split adalah sama, 
artinya tidak terdapat perbedaan antara value perdagangan saham sebelum dan 
sesudah stock split  
H2 : value  perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split adalah berbeda, 
artinya terdapat perbedaan antara value perdagangan saham sebelum dan 
sesudah stock split.  
Uji tersebut menghasilkan nilai Z sebesar -3,392 dengan signifikansi sebesar 
0,001. Oleh karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%), maka dapat 
dikatakan Ho ditolak dan H2 diterima, artinya terdapat perbedaan yang signifikan 
antara value perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. 
 
4.3.2.3 Pengujian Variabel Frekuensi Perdagangan 
Data yang diujibedakan adalah frekuensi perdagangan lima hari sebelum dan lima 






Tabel 4.9 Hasil Wilcoxon Signed Rank Test Statistics Data Frekuensi 





Asymp. Sig. (2-tailed) .861 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
c. Based on negative ranks. 
 
Tabel test statistics menunjukkan hasil akhir pada pengujian wilcoxon sign rank 
test. Dimana hipotesis yang digunakan adalah:  
H0 : frekuensi perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split adalah sama, 
artinya tidak terdapat perbedaan antara frekuensi perdagangan saham sebelum 
dan sesudah stock split  
H3 : frekuensi  perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split adalah 
berbeda, artinya terdapat perbedaan antara frekuensi perdagangan saham 
sebelum dan sesudah stock split.  
Uji tersebut menghasilkan nilai Z sebesar -0.175 dengan signifikansi sebesar 
0,861. Oleh karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (5%), maka dapat 
dikatakan Ho diterima dan H3 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara frekuensi perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. 
 
4.3.2.4 Pengujian Variabel Abnormal Return 
 
Data yang diujibedakan adalah abnormal return lima hari sebelum dan lima hari 






Tabel 4.10 Hasil Wilcoxon Signed Rank Test Statistics Data Abnormal Return 





Asymp. Sig. (2-tailed) .195 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
 
Tabel test statistics menunjukkan hasil akhir pada pengujian wilcoxon sign rank 
test. Dimana hipotesis yang digunakan adalah:  
H0 : abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split adalah sama, artinya 
tidak terdapat perbedaan antara abnormal return saham sebelum dan sesudah 
stock split  
H4 : abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split adalah berbeda, 
artinya terdapat perbedaan antara abnormal return saham sebelum dan sesudah 
stock split.  
Uji tersebut menghasilkan nilai Z sebesar -1.296 dengan signifikansi sebesar 
0,195. Oleh karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%), maka dapat 
dikatakan Ho diterima dan H4 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan antara abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split. 
 
4.4 Pembahasan  
Berdasarkan output SPSS yang telah disajikan di atas dari hasil uji beda skala ratio 
volume, value, frekuensi, dan abnormal return saham selama lima hari sebelum 
dan lima hari sesudah stock split terhadap 9 sampel emiten dengan taraf 
signifikansi 5% menunjukkan bahwa variabel volume dan value menunjukkan 




split. Berbeda dengan variabel frekuensi dan abnormal return yang menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan setelah peristiwa stock split. 
Hasil uji hipotesis 1 mengenai volume saham didapatkan hasil yaitu terdapat 
perbedaan yang signifikan pada variabel trading volume activity saham sebelum 
dan sesudah stock split. Faktor penyebab terjadinya perbedaan aktivitas volume 
saat sebelum dan setelah stock split antara lain adalah reaksi pasar yang cukup 
tajam, dimana setiap investor yang melihat peluang investasi yang baik saat stock 
split terjadi karena harga saham jadi lebih terjangkau. Dengan meningkatnya 
kegiatan perdagangan berarti jumlah saham yang diperdagangkan semakin 
banyak, begitu juga dengan jumlah pemegang saham, sehingga tingkat likuiditas 
semakin membaik. Hal ini berarti stock split dapat memberikan sinyal yang 
informatif mengenai prospek perusahaan yang menguntungkan sesuai dengan 
signalling theory, karena investor hanya akan berinvestasi pada saham yang 
benar-benar diketahui dengan pasti, dengan adanya stock split investor 
mempersepsikan bahwa harga saham tidak terlalu tinggi sehingga kemampuan 
investor untuk melakukan pembelian saham akan meningkat. Peningkatan 
kemampuan investor yang terealisasi dalam transaksi perdagangan saham 
tersebut akan meningkatkan volume perdagangan saham. Hal ini sejalan dengan 
trading range theory yang menyatakan bahwa dengan adanya peristiwa 
pemecahan saham akan menyebabkan aktivitas volume perdagangan meningkat 
akibat harga yang lebih menarik bagi investor sehingga melakukan transaksi yang 
berujung pada  peningkatan volume perdagangan. Hasil pengujian ini didukung 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Lestari (2008), Sadikin (2011), 
Permata (2012) dan Mandagi (2014) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan 
yang signifikan volume sebelum dan sesudah peristiwa stock split.  Sehingga 




Hasil uji hipotesis 2 mengenai value perdagangan didapatkan hasil yaitu terdapat 
perbedaan yang signifikan pada variabel value sebelum dan sesudah stock split. 
Value merupakan nilai dari transaksi yang terjadi dilantai bursa yang didapat dari 
hasil perkalian harga saham dan volume perdagangan. Dengan adanya stock split 
investor mempersepsikan bahwa harga saham tidak terlalu tinggi sehingga 
kemampuan investor untuk melakukan pembelian saham akan meningkat. 
Peningkatan kemampuan investor yang terealisasi dalam transaksi perdagangan 
saham tersebut akan meningkatkan volume perdagangan saham. Meningkatnya 
volume perdagangan saham secara langsung akan meningkatkan value 
perdagangan. Sehingga dapat disimpulkan H2 diterima. 
Hasil uji hipotesis 3 mengenai frekuensi perdagangan didapatkan hasil yaitu tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel frekuensi sebelum dan sesudah 
stock split. Pengujian ini tidak sejalan dengan Trading Range Theory, yang 
menyatakan bahwa dengan adanya pemecahan saham, harga saham menjadi 
tidak terlalu tinggi sehingga banyak investor yang mampu bertransaksi. Dengan 
mengarahkan harga saham pada rentang tertentu, diharapkan semakin banyak 
partisipan pasar akan terlibat dalam perdagangan dan akan meningkatkan 
likuiditas saham dibursa. Pemecahan saham yang dilakukan perusahaan memiliki 
tujuan untuk meningkatkan transaksi dengan meningkatnya permintaan saham 
maka secara tidak langsung akan terjadi peningkatan frekuensi perdagangan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan Dwimulyani (2014) 
yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan frekuensi 
perdagangan saham sebelum dan sesudah dilakukannya stock split pada 
perusahaan, sehingga dapat disimpulkan H3 ditolak. 
Hasil uji hipotesis 4 mengenai abnormal return didapatkan hasil yaitu tidak terdapat 




stock split.  Abnormal return saham positif terjadi sebelum peristiwa stock split, 
sedangkan pada saat setelah peristiwa stock split abnormal return mengalami 
penurunan dan bernilai negatif. Suatu abnormal return yang bernilai negatif berarti 
suatu peristiwa membawa berita buruk karena return yang terjadi lebih kecil dari 
return yang diharapkan. Perubahan abnormal return bisa terjadi karena informasi 
tentang adanya peristiwa stock split belum bisa diterima secara merata oleh 
investor. Peristiwa stock split mengandung Signaling Theory yang menyatakan 
bahwa stock split memberikan sinyal yang positif karena manajer perusahaan 
akan menginformasikan prospek masa depan yang baik dari perusahaan kepada 
publik yang belum mengetahuinya. Akan tetapi hasil penelitian ini berlawanan 
dengan signaling theory yang berasumsi investor dapat memprediksi informasi 
yang dibawa oleh adanya peristiwa stock split dan lebih mempercayai perusahaan-
perusahaan yang benar-benar memberikan return atau keuntungan daripada 
perusahaan yang hanya menunjukkan keuntungan dimasa yang akan datang. 
Hasil penelitian ini selaras dengan hasil peneltian Sutrisno (2000), Rusliati (2010) 
dan Damayanti (2014) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa stock split. Sehingga dapat 
dikatakan bahwa aktivitas split tidak mempengaruhi return saham dan disimpulkan 
bahwa H4 ditolak. 
Uraian di atas dapat menjelaskan bahwa stock split yang dilakukan oleh emiten 
meskipun menurut Trading Range Theory dapat membuat saham lebih likuid dan 
menurut Signaling Theory merupakan suatu sinyal ataupun informasi yang positif, 
akan tetapi tidak serta merta membuat pasar akan langsung bereaksi positif pada 
waktu pengumuman diterima. Sebagian besar para investor terlebih dahulu 
menelaa kinerja dan prospek perusahaan tersebut, karena investor hanya akan 




sesuatunya dan yang pastinya bernilai ekonomis sehingga memberikan 
keuntungan bagi investor. Walaupun begitu, para investor juga harus berhati- hati 











Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terhadap 9 emiten selama lima 
hari sebelum sampai lima hari sesudah stock split dengan periode pengamatan 
antara tahun 2010-2014 di Bursa Efek Indonesia dapat disimpulkan bahwa:  
1. Apabila dilihat dari masing-masing emiten, berdasarkan variabel 
volume dengan menggunakan TVA sebagai parameter reaksi pasar 
terhadap suatu informasi dan value terdapat 4 emiten (CTRA, TURI, 
IMAS dan INAI) yang mengalami peningkatan rata-rata sesudah 
dilakukannya stock split dan 5 emiten (BBRI, LSIP, DKFT, KLBF dan 
INAI) yang mengalami penurunan. 
2. Berdasarkan variabel frekuensi ada 5 emiten yang mengalami 
peningkatan rata-rata frekuensi sesudah dilakukannya stock split yaitu 
CTRA, TURI, KLBF, TLKM termasuk juga INAI walaupun INAI tidak 
aktif diperdagangkan tapi INAI mengalami peningkatan dan 4 emiten 
yang mengalami penurunan. 
3. Berdasarkan variabel abnormal return ada 4 emiten yang mengalami 
peningkatan rata-rata abnormal return sesudah dilakukannya stock 
split yaitu (BBRI, LSIP, IMAS dan KLBF)  dan 5 emiten yang 
mengalami penurunan. 
4. Apabila dilihat secara keseluruhan untuk semua emiten yang menjadi 




return mengalami penurunan rata-rata sesudah dilakukannya stock 
split. 
5. Terdapat perbedaan yang signifikan pada trading volume activity dan 
value sebelum dan sesudah peristiwa pemecahan saham (stock split). 
Hal ini terlihat dari hasil analisis selama periode pengamatan yang 
menunjukkan nilai signifikansi 0.02 untuk TVA dan 0.01 untuk value 
perdagangan yang lebih kecil dari α (0.05) yang berarti ada perbedaan 
antara lima hari sebelum dan lima hari sesudah stock split. 
6. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada frekuensi dan 
abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa pemecahan saham 
(stock split). Hal ini terlihat dari hasil analisis selama periode 
pengamatan yang menunjukkan nilai signifikansi 0.861 untuk frekuensi 
dan 0.195 untuk abnormal return yang lebih besar dari α (0.05) yang 
berarti tidak ada perbedaan antara lima hari sebelum dan lima hari 
sesudah stock split. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang 
perbedaan likuiditas dan return saham setelah stock split. Meskipun demikian, 
penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, antara lain :  
1. Penelitian ini hanya menampilkan volume, value, frekuensi, dan 
abnormal return sebagai variabel dalam penelitian. Untuk penelitian 
selanjutnya diharapkan peneliti dapat menguji kembali dengan 
berbagai variabel-variabel lain seperti harga saham, profitabilitas 




keuangan lainnya, yang dapat dipengaruhi oleh stock split untuk lebih 
membuktikan kebenaran teori.  
2. Jumlah sampel yang terbilang sedikit dan periode observasi yang 
terbilang pendek hanya perusahaan yang melakukan stock split dari 
tahun 2010-2014. 
3. Penentuan sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini 
perlu diteliti kembali karena perusahaan-perusahaan tersebut berasal 
dari industri yang berbeda-beda sehingga mempunyai tolok ukur 
perkembangan industri yang berbeda pula 
4. Periode pengamatan volume perdagangan saham yang relatif singkat, 
yaitu lima hari sebelum sampai dengan lima hari sesudah stock split. 
Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambah periode waktu 
pengamatan menjadi lebih lama agar dapat melihat dengan lebih 
pengaruh yang ditimbulkan stock split terhadap volume, value 
frekuensi, dan abnormal return.  
5.3 Saran 
Saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini agar 
mendapatkan hasil yang lebih baik adalah sebagai berikut:  
1. Bagi para investor, pelaku pasar modal seyogyanya secara tepat 
memilah dan menganalisis informasi-informasi yang relevan sebagai 
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk melakukan 
investasi, karena tidak semua informasi yang ada di pasar modal 
merupakan informasi yang positif bagi para investor. Contohnya, 




memilih saham yang likuiditasnya meningkat. Dengan meningkatnya 
kegiatan perdagangan berarti jumlah saham yang diperdagangkan 
semakin banyak, begitu juga dengan jumlah pemegang saham. Hal ini 
berarti stock split dapat memberikan sinyal yang informatif mengenai 
prospek perusahaan yang menguntungkan, karena investor hanya 
akan berinvestasi pada saham yang diharapkan atau diyakini 
menguntungkan. 
2. Bagi emiten, sebelum mengambil keputusan untuk melakukan 
kebijakan stock split,  sebaiknya para emiten mempertimbangkan 
dengan cermat dampak, keuntungan maupun kerugian yang akan 
diperoleh emiten setelah terjadinya kebijakan stock split, karena tidak 
selamanya kebijakan ini akan berdampak positif bagi emiten.  
3. Bagi penelitian berikutnya, penelitian ini diharapkan dapat digunakan 
sebagai tambahan referensi bagi penelitian selanjutnya di bidang yang 
sama untuk dikembangkan, misalnya dengan memperbanyak sampel 
penelitian dan memperpanjang periode pengamatan. Hal ini 
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Kode Saham Nama Emiten Split Ratio 
1. 15-06-2010 CTRA Ciputra Development Tbk 1:2 
2. 17-06-2010 TURI Tunas Raden Tbk 1:4 
3. 26-07-2010 DILD Intiland Development Tbk 1:2 
4. 08-12-2010 CPIN Charoen Pokphan Indonesia Tbk 1:5 
5. 11-01-2011 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 1:2 
6. 25-02-2011 LSIP London Sumatera Plantation Tbk 1:5 
7. 28-03-2011 BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk 1:5 
8. 06-06-2011 INTA Intraco Penta Tbk 1:5 
9. 15-06-2011 PBRX Pan Brothers Tbk 1:4 
10. 15-06-2011 MAIN Malindo Feedmil Tbk 1:5 
11. 24-06-2011 AUTO Astra Otopart Tbk 1:5 
12. 07-07-2011 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 1:4 
13. 26-07-2011 JTPE Jasuindo Tiga Perkasa Tbk 1:5 
14. 18-10-2011 MTSM Metro Realty Tbk 1:4 
15. 02-12-2011 DKFT Central Omega Resources Tbk 1:2 
16. 06-03-2012 PTRO Petrosa Tbk 1:10 
17. 30-03-2012 PWON Pakuwon Jati Tbk 1:4 
18. 05-06-2012 ASII Astra International Tbk 1:10 
19 07-06-2012 IMAS Indomobil Sukses International Tbk 1:2 
20. 19-06-2012 INDS Indospring Tbk 5:7 
21. 03-07-2012 MDRN Modern International Tbk 1:5 
22. 03-08-2012 DKFT Central Omega Resources Tbk 1:5 
23. 07-08-2012 KREN Kresna Graha Sekurindo Tbk 1:4 
24. 03-10-2012 IDKM Indosiar Karya Media Tbk 1:5 
25. 08-10-2012 KLBF Kalbe Farma Tbk 1:5 
26. 02-11-2012 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk 1:10 
27. 19-04-2013 JPFA Japfa Comfeed Tbk 1:5 
28. 27-06-2013 SMRA Summarecon Agung Tbk 1:2 
29. 08-07-2013 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk 1:4 
30. 22-07-2013 TOWR Sarana Menara Nuasantara Tbk 1:10 
31. 29-07-2013 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk 1:10 
32. 01-08-2013 JRPT Jaya Real Property Tbk 1:5 
33. 28-08-2013 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 1:5 
34. 04-09-2013 BATA Sepatu Bata Tbk 1:10 
35. 26-09-2013 JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk 1:5 
36. 12-02-2014 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 1:2 
37. 12-02-2014 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 1:2 
38. 25-07-2014 TOTO Suryo Toto Indonesia Tbk 1:2 
39. 08-09-2014 CMPP Centris Multipersada Pratama Tbk 1:4 
40. 06-11-2014 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 1:100 
 
  





















1 CTRA Ciputra Development Tbk 15-06-
2010 
1:2 Sektor Properti, 
Real Estate and 
Building 
Construction 










1:2 Sektor Keuangan 




1:5 Sektor Pertanian 
5 IMAS Indomobil Sukses 
Internasional Tbk  
07-06-
2012 
1:2 Sektor Aneka 
Industri 






7 KLBF Kalbe Farma Tbk 08-10-
2012 
1:5 Sektor Industri 
Barang Konsumsi 












1:12 Sektor Industri 
dan Kimia 


















Volume Perdagangan Saham Harian Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 





9,412,500 12,474,500 4,570,500 18,628,500 56,534,500 20,771,000 20,187,000 












93,518, 500 53,144, 500 
62,344,  
000 
38,167,500 45,738,000 25,265, 000 
4 LSIP 7,091,500 4,176,500 4,173,000 7,641,000 6,115,500 7,681, 000 7,579, 000 14,399, 000 13,142,500 28,791,500 24,748, 500 
5 IMAS 1,411,500 1,181,000 1,256,000 1,140,500 1,639,000 2,113, 000 1,362, 500 3,345, 000 3,606, 500 3,102, 500 2,154, 500 


































63,655,500 50,207,000 106,755,500 
9 INAI 14,600 8,200 12,100 100 20,500 23,700 3,700 125,500 114. 100 9,200 27,100 









Saham Beredar Harian Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014 











































































































































































































Perhitungan Volume Perdagangan Saham (TVA) Tahun 2010-2014 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 
Rata-rata 
Sebelum(-1 
s/d -5 hari) 
0 1 2 3 4 5 
Rata-rata 
Sesudah(1 






























































































































































































































Value Perdagangan Saham Harian Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014 (dalam rupiah) 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 
Rata-rata 
Sebelum(-1 
s/d -5 hari) 
0 1 2 3 4 5 
Rata-rata 
Sesudah(1 






























































































































































































































33,967,000 2,705,000 7,858,800 
16,990,440 





Frekuensi Perdagangan Saham Harian Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014  
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 
Rata-rata 
Sebelum(-1 
s/d -5 hari) 
0 1 2 3 4 5 
Rata-rata 
Sesudah(1 
s/d 5 hari) 
1 CTRA 103 148 259 475 262 249.4 631 116 285 1,101 461 302 453 
2 TURI 354 206 178 162 356 251.2 427 386 322 307 227 1,005 449.4 
3 BBRI 2,067 2,554 2,329 6,201 5,587 3,747.6 4,382 2,942 3,788 1,658 1,629 1,288 2,261 
4 LSIP 1,195 745 955 1,113 903 982.2 953 704 822 936 1,026 701 837.8 
5 IMAS 727 573 614 531 755 640 660 583 773 723 299 481 571.8 
6 DKFT 271 1,245 2,801 1,347 844 1,301.6 1,268 600 714 701 478 843 667.2 
7 KLBF 2,110 1,870 1,348 2,031 1,937 1,859.2 3,308 2,473 4,091 1,658 1,620 1,287 2,225.8 
8 TLKM 4,622 3,959 2,331 2,044 3,034 3,198 5,481 4,705 4,552 2,201 1,715 4,495 3,533.6 
9 INAI 4 6 11 1 9 6.2 11 5 9 40 23 11 17.6 












Harga Saham Harian Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 
1 CTRA 710.00 730.00 760.00 810.00 820.00 395.00 390,00 380,00 370.00 370.00 375.00 
2 TURI 2,300.00 2,275.00 2,300.00 2,225.00 2,350.00 590.00 600.00 580.00 580.00 560.00 540.00 
3 BBRI 10,300.00 10,600.00 10,350.00 9,800.00 9,300.00 4,800.00 5,000.00 5,100.00 5,150.00 5,050.00 5,000.00 
4 LSIP 10,950.00 11,000.00 10,900.00 10,800.00 10,500.00 2,150.00 2,150.00 2,225.00 2,250.00 2,275.00 2,350.00 
5 IMAS 16,050.00 15,950.00 15,050.00 15,000.00 16,000.00 7,750.00 7,550.00 7,950.00 7,800.00 7,800.00 7,400.00 
6 DKFT 1,630.00 1,730.00 2,000.00 2,000.00 1,930.00 365.00 360.00 340.00 350.00 350.00 345.00 
7 KLBF 4,550.00 4,575.00 4,575.00 4,700.00 4,800.00 950.00 960.00 980.00 980.00 970.00 980.00 
8 TLKM 10,950.00 10,650.00 10,750.00 10,650.00 10,100.00 2,150.00 2,225.00 2,200.00 2,150.00 2,200.00 2,100.00 
9 INAI 580.00 580.00 580.00 630.00 560.00 320.00 314.00 304.00 290.00 293.00 290.00 














Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 5 Hari Sebelum dan Sesudah Stock Split  Tahun 2010-2014 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 
1 CTRA 2,779.98 2,785.79 2,770.79 2,801.90 2,826.84 2,830.17 2,858.66 2,891.10 2,929.59 2,941.90 2,934.59 
2 TURI 2,770.79 2,801.90 2,826.84 2,830.17 2,858.66 2,891.10 2,929.59 2,941.90 2,934.59 2,924.79 2,914.09 
3 BBRI 3,760.06 3,783.71 3,736.26 3,631.45 3,478.55 3,455.13 3,554.77 3,564.94 3,569.14 3,535.73 3,548.65 
4 LSIP 3,501.50 3,497.64 3,451.10 3,474.12 3,439.13 3,443.53 3,470.35 3,512.62 3,486.20 3,494.54 3,542.90 
5 IMAS 3,832.82 3,799.77 3,654.58 3,717.88 3,841.33 3,840,60 3,825.33 3,866.21 3,852.58 3,860.46 3,791.62 
6 DKFT 4,084.21 4,099.12 4,142.34 4,130.46 4,093.11 4,099.81 4,105.50 4,085.58 4,090.71 4,131.17 4,141.56 
7 KLBF 4,236.29 4,256.84 4,251.51 4,271.46 4,311.31 4,268.23 4,280.25 4,280.01 4,284.97 4,311.39 4,313.52 
8 TLKM 4,218.45 4,171.41 4,169.83 4,120.67 3,967.84 4,026.84 4,103.59 4,195.09 4,101.23 4,164.01 4,073.46 
9 INAI 4,384.31 4,424.71 4,466.67 4,450.75 4,470.19 4,496.29 4,491.66 4,508.04 4,555.37 4,556.19 4,592.65 












Perhitungan Actual Return Harian Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 
Sebelum(-
1 s/d -5 
hari) 
0 1 2 3 4 5 
Sesudah
(1 s/d 5 
hari) 
1 CTRA 0 0.028 0.041 0.066 0.012 0.029 -0.518 -0.013 -0.026 -0.026 0 0.014 -0.010 
2 TURI 0 -0.011 0.011 -0.033 0.056 0,0046 -0.749 0.017 -0.033 0 -0.034 -0.036 -0.017 
3 BBRI -0.005 0.029 -0.024 -0.053 -0.051 -0.021   -0.484 0.042 0.02 0.009 -0.019 -0.009 0.009 
4 LSIP 0.038 0.005 -0.009 -0.009 -0.028 -0.0006 -0.795 0 0.047 0.011 0.011 0.033 0.020 
5 IMAS -0.053 -0.006 -0.056 -0.003 0.067 -0.0102 -0.516 -0.026 0.053 -0.019 0 -0.051 -0.0086 
6 DKFT 0.006 0.061 0.156 0 -0.035 0.038 -0.811 -0.014 -0.056 0.029 0 -0.014 -0.011 
7 KLBF -0.032 0.005 0 0.027 0.021 0.004 -0.802 0.011 0.021 0 -0.010 0.010 0.006 
8 TLKM 0.053 -0.027 0.009 -0.009 -0.052 -0.005 -0.787 0.035 -0.011 -0.023 0.023 -0.045 -0.004 
9 INAI 0 0 0 0.086 -0.111 -0.005 -0.429 -0.019 -0.032 -0.046 0.010 -0.010 -0.019 












Perhitungan Expected Return Harian Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 
Sebelum(-
1 s/d -5 
hari) 
0 1 2 3 4 5 
Sesudah
(1 s/d 5 
hari) 
1 CTRA 0.011 0.002 -0.005 0.011 0.009 0.006 0.001 0.010 0.011 0.013 0.004 -0.002 0.007 
2 TURI -0.005 0.011 0.009 0.001 0.010 0.0052 0.011 0.013 0.004 -0.002 -0.003 -0.004 0.002 
3 BBRI 0.009 0.006 -0.013 -0.028 -0.042 -0.014 -0.007 0.029 0.003 0.001 -0.009 0.004 0.006 
4 LSIP 0.020 -0.001 -0.013 0.007 -0.010 0.0006 0.001 0.008 0.012 -0.008 0.002 0.014 0.006 
5 IMAS -0.022 -0.009 -0.038 0.017 0.033 -0.0038 -0.000 -0.004 0.011 -0.004 0.002 -0.018 -0.0026 
6 DKFT 0.020 0.004 0.011 -0.003 -0.009 0.005 0.002 0.001 -0.005 0.001 0.010 0.003 0.002 
7 KLBF -0.006 0.005 -0.001 0.005 0.009 0.002 -0.010 0.003 -0.000 0.001 0.006 0.000 0.004 
8 TLKM 0.010 -0.011 -0.000 -0.012 -0.037 -0.010 0.015 0.019 0.022 -0.022 0.015 -0.022 0.002 
9 INAI 0.007 0.009 0.009 -0.004 0.004 0.005 0.006 -0.001 0.004 0.010 0.000 0.008 0.004 












Perhitungan Abnormal Return Perusahaan Yang Melakukan Stock Split  Tahun 2010-2014 
No Emiten -5 -4 -3 -2 -1 
Rata-rata 
Sebelum(-1 
s/d -5 hari) 
0 1 2 3 4 5 
Rata-rata 
Sesudah(1 
s/d 5 hari) 
1 CTRA -0.011 0.026 0.046 0.055 0.003 0.024 -0.519 -0.023 -0.037 -0.039 -0.004 0.016 -0.017 
2 TURI 0.005 -0.022 0.002 -0.034 0.046 -0.0006 -0.76 0.004 -0.037 0.002 -0.031 -0.032 0.019 
3 BBRI -0.014 0.023 -0.011 -0.025 -0.009 -0.007 -0.477 0.013 0.017 0.008 -0.01 -0.013 0.003 
4 LSIP 0.018 0.006 0.004 -0.016 -0.018 -0.001 -0.796 -0.008 0.035 0.009 0.019 0.014 0.014 
5 IMAS -0.031 0.003 -0.018 -0.02 0.034 -0.0064 -0.516 -0.022 0.042 -0.015 -0.002 -0.033 -0.006 
6 DKFT -0.014 0.057 0.145 0.003 -0.026 0.033 -0.813 -0.015 -0.051 0.028 -0.01 -0.017 -0.013 
7 KLBF -0.026 0 0.001 0.022 0.012 0.002 -0.792 0.008 0.021 -0.001 -0.016 0.01 0.004 
8 TLKM 0.043 -0.016 0.009 0.003 -0.015 0.005 -0.802 0.016 -0.033 -0.001 0.008 -0.023 -0.007 
9 INAI -0.007 -0.009 -0.009 0.09 -0.115 -0.01 -0.435 -0.018 -0.036 -0.056 0.01 -0.018 -0.024 
















Perusahaan Volume_1 Volume_2 Value_1 Value_2 Frekuensi_1 Frekuensi_2 Abnormal_1 Abnormal_2 
CTRA Mean .001011881 .001591626 5891219000.0000 9048945500.0000 249.4000 453.0000 .023800 -.017400 







143.92811 382.28327 .0279052 .0233302 
Median .001241278 .001331086 7646725000.0000 7521807500.0000 259.0000 302.0000 .026000 -.023000 
Minimum .0003198 .0003014 1740120000.00 1812547500.00 103.00 116.00 -.0110 -.0390 
Maximum .0015156 .0037278 8557695000.00 21082257500.00 475.00 1101.00 .0550 .0160 
TURI Mean 
.002585878 .005233710 8306392500.0000 
16129660000.000
0 
251.2000 449.4000 -.000600 -.018800 







96.05832 315.70603 .0307539 .0200425 
Median .002050179 .001340771 6574412500.0000 4383930000.0000 206.0000 322.0000 .002000 -.031000 
Minimum .0015237 .0006820 4876400000.00 2130870000.00 162.00 227.00 -.0340 -.0370 







3747.6000 2261.0000 -.007200 .003000 

















2554.0000 1658.0000 -.011000 .008000 
Minimum .0017725 .0010345 223553475000.00 125865700000.00 2067.00 1288.00 -.0250 -.0130 







982.2000 837.8000 -.001200 .013800 














955.0000 822.0000 .004000 .014000 
Minimum .0030581 .0011108 45409725000.00 16219725000.00 745.00 701.00 -.0180 -.0080 







640.0000 571.8000 -.006400 -.006000 














614.0000 583.0000 -.018000 -.015000 
Minimum .0008249 .0004927 17255900000.00 10466100000.00 531.00 299.00 -.0310 -.0330 





















6038745000.0000 1245.0000 701.0000 .003000 -.015000 
Minimum .0029212 .0017721 5231495000.00 3285270000.00 271.00 478.00 -.0260 -.0510 







1859.2000 2225.8000 .001800 .004400 














1937.0000 1658.0000 .001000 .008000 
Minimum .0006071 .0003955 28326062500.00 19482745000.00 1348.00 1287.00 -.0260 -.0160 







3198.0000 3533.6000 .004800 -.006600 














3034.0000 4495.0000 .003000 -.001000 
Minimum .0008107 .0004981 175014625000.00 110092175000.00 2044.00 1715.00 -.0160 -.0330 
Maximum .0020064 .0010858 442181950000.00 239565150000.00 4622.00 4705.00 .0430 .0160 




N 5 5 5 5 5 5 5 5 
Std. Deviation .0000479777 .0001865218 4219910.08494 18172351.25976 3.96232 14.20563 .0725190 .0244704 
Median .000076389 .000085543 7018000.0000 7858800.0000 6.0000 11.0000 -.009000 -.018000 
Minimum .0000006 .0000117 63000.00 1177400.00 1.00 5.00 -.1150 -.0560 







1359.4889 1224.1333 .004222 -.007133 














844.0000 723.0000 .001000 -.008000 
Minimum .0000006 .0000117 63000.00 1177400.00 1.00 5.00 -.1150 -.0560 













Tests of Normality 
 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Volume_1 .257 45 .000 .582 45 .000 
Volume_2 .279 45 .000 .416 45 .000 
Value_1 .293 45 .000 .615 45 .000 
Value_2 .317 45 .000 .699 45 .000 
Frekuensi_1 .179 45 .001 .816 45 .000 
Frekuensi_2 .205 45 .000 .788 45 .000 
Abnormal_1 .170 45 .002 .868 45 .000 
Abnormal_2 .101 45 .200* .984 45 .789 
*. This is a lower bound of the true significance. 
















Z -3.053b -3.392b -.175c -1.296b 
Asymp. Sig. (2-tailed) .002 .001 .861 .195 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
 
 
 
 
 
